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PREFACIO 


Unos  cuantos  señores  de  los  que  leyeron  en  los 
diarios  el  resúmen  de  mi  conferencia  acerca  del 
cambio  internacional  han  querido  enterarse  de  ella 
detalladamente.  Con  ese  motivo  la  publico  íntegra 
en  las  siguientes  páginas,  y agrego  otras  conferen- 
cias y algunos  artículos  míos  sobre  temas  de  eco- 
nomía y finanzas. 

No  le  ofrezco  al  lector  más  que  unas  sencillas  ob- 
servaciones de  la  realidad , hechas  desde  distintos 
puntos  de  vista  y repetidas  en  diferentes  oportu- 
nidades. Comprendo  que  es  arriesgado  publicar  un 
libro  con  tan  poco  lastre;  pero  a nadie  sino  a mí 
mismo  puede  perjudicar  esa  ligereza,  bien  opuesta, 
por  cierto,  a la  prudencia  excesiva  de  los  que  callan 
su  opinión  autorizada.  Me  refiero  a los  directores 
de  instituciones  de  crédito  y de  otras  grandes  em- 
presas; a los  que  en  el  desempeño  de  sus  altos 
cargos  han  adquirido  elementos  de  juicio  que  deben 


utilizar  no  sólo  en  defensa  de  sus  miras  particu- 
lares y de  las  entidades  que  dirigen,  sino  también 
en  beneficio  de  los  intereses  generales  del  país. 

La  atención  requerida  por  los  grandes  negocios  no 
es  incompatible  con  la  breve  tarea  de  exponer  al  pú- 
blico, verbalmente  o por  escrito,  un  punto  de  mira 
interesante  para  la  comunidad.  Los  ejemplos  que 
aquí  son  poco  frecuentes,  abundan  en  otras  naciones , 
donde  en  revistas , conferencias  y memorias  de  socie- 
dades, los  hombres  prácticos  no  dejan  de  manifestar 
con  lenguaje  llano  y conciso  la  opinión  que  les  me- 
recen los  complicados  problemas  actuales. 

Teodoro  Marccj. 


Julio  de  1918. 


LA  ACCIÓN  SOLIDARIA  EN 

LA  ECONOMÍA  NACIONAL 


Conferencia  en  el  salón  de  actos  de  “La  Prensa”. 

Sesión  del  día  12  de  Agosto  de  1916,  del  Instituto  Popular 
de  Conferencias. 

La  actitud  del  pueblo  en  el  Centenario  de 
Julio  dejó  en  mi  ánimo  una  gratísima  impresión 
y,  a la  vez,  un  vivo  deseo  de  que  las  ideas  de 
orden  económico  lleguen  a merecer  una  parte, 
por  pequeña  que  sea,  del  entusiasmo  que  inspiran 
la  libertad  y el  derecho. 

Es  indudable  que  la  República  Argentina  nada 
tiene  que  envidiar,  políticamente,  a las  democra- 
cias mejor  constituidas ; en  cambio,  ofrece  el 
raro  ejemplo  de  un  conjunto  de  ciudadanos  in- 
diferentes, en  el  orden  económico,  a las  necesi- 
dades del  estado  que  los  protege  y gobierna. 
Es  cierto  que  los  ideales  políticos  se  manifiestan 
más  fácilmente  que  los  económicos  ; pues,  aun- 
que todos  ellos  tienden  al  mismo  fin,  o sea  el 
bienestar  general,  unos  brotan  del  sentimiento 
y otros  nacen  de  la  reflexión,  con  lo  que  se 
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comprende  que  éstos  sean  los  más  tardíos.  Aun 
así,  es  preciso  hacer  otras  consideraciones  es- 
peciales si  queremos  explicarnos  en  estos  mo- 
mentos la  abundancia  de  recursos  disponibles, 
el  retraimiento  en  los  negocios,  y la  indiferen- 
cia en  las  finanzas  públicas. 

La  consolidación  económica  de  la  República 
depende  no  sólo  de  los  servicios  y recursos  que 
el  estado  nos  reclama,  sino  también  del  capi- 
tal y de  la  actuación  que  cada  ciudadano  de- 
dica voluntariamente  a la  prosperidad  del  país. 

No  hablaré  de  los  medios  materiales  que  el 
gobierno  exige,  porque  el  carácter  obligatorio 
de  su  entrega  y la  sanción  que  las  leyes  esta- 
blecen a este  respecto  nada  tienen  que  ver  con 
el  tema  de  esta  conferencia ; voy  a referirme 
exclusivamente  a la  acción  voluntaria  del  in- 
dividuo en  pro  de  los  intereses  generales,  y, 
por  lo  tanto,  en  pro  de  sí  mismo,  como  parte 
integrante  de  la  comunidad.  Acción  que  se  ma- 
nifiesta difícilmente  si  faltan  la  confianza  mu- 
tua, la  solidaridad  y la  fe  en  el  porvenir  del 
país.  Más  claro : voy  a referirme  a eso  que  los 
hombres  prácticos  llaman  lirismo . . . puro  li- 
rismo. Y tratándose  de  actos  que  tienen  su 
origen  en  la  voluntad  del  individuo,  me  fijaré, 


ante  todo,  en  los  elementos  que  constituyen  la 
población  de  la  República. 

Según  el  último  censo,  que  ha  sido  comentado 
en  esta  misma  tribuna  por  el  señor  Alberto 
Martínez,  existen  dos  millones  cuatrocientos  mil 
extranjeros  entre  los  ocho  millones  de  habitan- 
tes que  tiene  la  Argentina.  Si  tomamos  en  cuenta, 
además,  los  que  han  adquirido  carta  de  ciuda- 
danía, resultará  que  el  núcleo  genuinamente  na- 
cional representa  poco  más  del  sesenta  por  ciento 
del  total  de  la  población.  Estamos,  pues,  muy 
lejos  de  la  comunidad  de  origen;  y faltando  ese 
manantial  de  simpatías  naturales,  hemos  de  uti- 
lizar la  comunidad  de  conveniencias  para  que 
los  diversos  elementos  que  integran  nuestra  po- 
blación coadyuven  a un  propósito  superior  y 
homogéneo  en  el  orden  económico. 

Se  dice,  y es  cierto,  que  la  Nación  Argentina 
es  un  crisol  donde  van  fusionándose  los  compo- 
nentes de  un  pueblo  llamado  a muy  elevados 
destinos.  Fusión  difícil  que  se  realiza  mediante 
acciones  y reacciones  muy  laboriosas,  dada  la 
importancia  cuantitativa  del  componente  extran- 
jero. Y todavía  la  dificultad  se  extrema  con  el 
aumento  de  ese  componente  indispensable  para 
la  explotación  del  extenso  suelo  argentino.  Sin 
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contar  con  que  los  inmigrantes  tienen  ideas  bien 
ajenas  a la  solidaridad,  mientras  dura  el  período 
de  adaptación;  y,  aun  después  de  establecidos 
aquí  definitivamente,  no  todos  creen  que  si  el 
recuerdo  de  la  patria  nativa  es  imborrable,  el 
agradecimiento  hacia  la  patria  adoptiva  es  una 
obligación  ineludible. 

Por  fortuna,  el  sentimiento  de  la  nacionalidad 
no  es  solamente  afectivo ; se  perfecciona  con  el 
razonamiento,  y se  estimula  con  disposiciones 
acertadas,  cuyo  estudio  representa  una  de  las 
más  graves  preocupaciones  en  este  país  inmigra- 
torio. Basta  comparar  el  crecimiento  de  la  po- 
blación con  el  aumento  constante  en  el  tanto  por 
ciento  de  extranjeros,  para  comprender  las  difi- 
cultades de  la  asimilación  y precaver  los  efectos 
de  la  influencia  recíproca  entre  el  núcleo  genui- 
namente  nacional  y el  que  aporta  la  corriente  in- 
migratoria. Por  lo  pronto,  es  indudable  que  se 
obtiene  una  mayor  suma  de  actividades  ; pero  si 
falta  la  cohesión  necesaria  para  que  las  nuevas 
energías  se  vayan  asimilando  a la  economía  na- 
cional, se  llega,  como  hemos  llegado,  a un  des- 
quiciamiento en  los  negocios  de  realización 
inmediata,  quedando  poco  menos  que  olvidados 
los  intereses  generales  de  la  República.  La  evo- 
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lución  de  los  últimos  veinte  años  comprueba 
esos  efectos  y pone  en  evidencia  la  necesidad 
de  remediarlos  en  lo  posible.  Porque  es  bien 
cierto  que  el  estado  general  del  país  no  corres- 
ponde al  desarrollo  extraordinario  de  nuestro 
comercio  y de  nuestra  producción;  y ante  esa 
anomalía,  no  es  inoportuno  recordar  que  cuando 
la  población  era  más  reducida  y las  fortunas 
individuales  eran  más  modestas,  la  solidaridad 
se  manifestaba  más  firmemente;  no  existía  este 
desbordamiento  de  egoísmos,  ni  se  estaba  en  la 
Nación  como  de  paso.  No  niego  la  conveniencia, 
mejor  dicho,  la  necesidad  del  aporte  que  viene 
del  exterior  en  brazos  y en  capitales;  expongo 
sencillamente  el  hecho  de  que,  por  culpa  de 
propios  y extraños,  la  riqueza  pasa,  sin  que  la 
economía  nacional  se  beneficie  en  la  proporción 
debida. 

Nada  hay  que  refleje  la  situación  de  ahora  tan 
fielmente  como  un  párrafo  del  último  mensaje 
presidencial  leído  ante  las  Cámaras.  Dice  así : 
« Habría  muy  provechosas  empresas  a establecer, 
que  reclaman  la  acción  del  capital,  tales  como 
elevadores  para  mejorar  la  condición  de  los  ce- 
reales y de  su  venta,  con  la  cual  obtendría  la 
industria  agrícola  importantes  beneficios  ; depó- 
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sitos  para  fácil  acomodo  de  los  mismos  productos, 
evitando  así  los  apresuramientos  de  la  venta  y 
otros  innumerables  perjuicios  ; medios  de  trans- 
portes marítimos  y fluviales  que  producirían  muy 
apreciables  utilidades,  a la  vez  que  ventajas  para 
tantas  industrias  que,  aparte  de  las  existentes, 
no  tardarían  en  promoverse,  así  como  para  el  in- 
cremento de  nuestro  comercio  internacional  y de 
cabotaje.  Y por  fin,  muchas  empresas  más  que 
contribuirían  al  engrandecimiento  y riqueza  del 
país.  Pero  «sensible  es  decirlo >,  los  capitalistas 
no  parecen  darse  por  entendidos  respecto  a esos 
deberes  de  cooperación  al  beneficio  público  y 
son,  quizá,  los  que  más  reclaman  del  gobierno 
esas  iniciativas  de  progreso.  Será,  pues,  necesa- 
rio actuar  en  el  sentido  de  que  esa  apatía  se 
convierta  en  fuerza  y actividad  colectivas,  y de 
que  cada  uno  concurra  en  la  esfera  de  sus  me- 
dios al  bien  común  » . 

Ese  párrafo  del  mensaje  presidencial  ¡ qué  se- 
rias meditaciones  sugiere,  y cómo  coincide  con 
la  impresión  de  los  que  observamos  atentamente 
las  alternativas  económicas  del  país,  movidos 
por  una  afición  desinteresada  a esta  clase  de  es- 
tudios! Porque  hay  que  ver  de  cerca,  no  ya 
la  indiferencia,  sino  la  desconfianza,  más  aun, 
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la  hostilidad  con  que  se  recibe,  salvo  raras  ex- 
cepciones, cualquier  proyecto,  cualquier  inicia- 
tiva para  llegar  a la  cooperación  que  permita 
utilizar  hasta  el  máximum  los  enormes  recursos 
individuales. 

Dicen  los  hombres  prácticos,  los  dueños  de 
esos  recursos,  que  el  país  no  está  consolidado 
económicamente,  que  la  gravedad  de  estos  mo- 
mentos y el  enigma  de  la  guerra  aconsejan 
una  prudencia  extremada:  que  es  preciso  espe- 
rar. ¿A  qué?  Yo  no  sé  que  puedan  venir 
apremios  más  graves  que  los  actuales,  ni  que 
llegue  jamás  una  ocasión  más  alta  que  la  pre- 
sente, cuando  todos  los  pueblos  se  preparan  para 
el  cambio  de  orientación  económica  que  ha  de 
ser  una  de  las  más  trascendentales  consecuen- 
cias de  la  guerra. 

No  descuidan  los  beligerantes  de  uno  y otro 
bando  la  reorganización  de  su  comercio,  de  sus 
industrias,  de  sus  bancos;  ni  los  neutrales  dejan 
pasar  un  instante  sin  preocuparse  de  la  defensa 
de  sus  intereses.  Las  Cámaras  de  Comercio  y las 
entidades  similares  de  cada  nación  estable- 
cen entre  sí  un  tacto  de  codos  que  les  permita 
hacer  frente  a las  dificultades  del  momento,  y 
a otras  que  anúncianse  para  días  no  muy  leja- 
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nos.  Sólo  aquí,  en  la  República  Argentina,  reina 
la  indiferencia,  y los  bancos  se  convierten  en 
refugio  de  capitales  ociosos,  donde  la  apatía 
recibe  ei  premio  un  alto  y absurdo  tipo  de  in- 
terés. 

Difícil  y tenaz  habrá  do  ser  la  tarea  de  nues- 
tros hombres  dirigentes,  si  quieren  vencer  esa 
pasividad  hasta  conseguir  que  cada  ciudadano 
« concurra  en  la  esfera  de  sus  medios  al  bien  co- 
mún»; porque  no  es  sólo  que  la  solidaridad  se 
manifieste  tardíamente  en  la  economía  de  los  paí- 
ses inmigratorios,  fértiles  y movedizos  como  las 
tierras  de  aluvión;  es  que  el  país,  en  su  gran 
mayoría,  no  está  en  condiciones  de  apreciar  las 
ventajas  de  una  labor  colectiva.  La  misma  faci- 
lidad con  que  el  esfuerzo  aislado  ha  obtenido 
hasta  ahora  muy  importantes  beneficios,  ha  dado 
un  impulso  extraordinario  a la  acción  individual 
y ha  postergado  la  obra  de  conjunto  que  suaviza 
las  ambiciones  particulares  y las  hace  compati- 
bles con  los  intereses  generales.  Tal  es  la  razón 
de  que  no  haya  entre  nosotros  ambiente  propicio 
para  resolver  los  problemas  económicos.  Los  es- 
tadistas argentinos  estudian  y proponen  solucio- 
nes, pero  las  clases  acomodadas  no  se  convencen 
fácilmente  do  que  los  deberes  de  ciudadanía  exi- 
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gen  algo  más  que  la  consolidación  de  las  fortunas 
personales. 

Claro  es  que  hay  también  en  la  República 
hombres  de  negocios  que  se  preocupan  del  bien- 
estar general,  hombres  de  posición  independiente 
que,  pudiendo  descansar  después  de  muchos  años 
de  trabajo,  han  preferido  contribuir  con  su  capi- 
tal y con  su  experiencia  a la  creación  y al  sos- 
tenimiento de  ciertas  entidades.  Podría  citar, 
entre  otros  ejemplos,  el  de  una  importantísima 
institución  de  crédito  que  ha  revivido  gracias  a 
la  constancia  meritoria  de  esos  hombres.  Pero  en 
general,  falta  el  adiestramiento  colectivo,  y las 
grandes  empresas,  o no  se  acometen,  o fracasan, 
porque  no  es  posible  dirigirlas  con  el  mismo  cri- 
terio que  se  aplica  a los  negocios  particulares.  En 
uno  y otro  caso  se  persigue  el  éxito;  los  procedi- 
mientos son  los  que  varían.  Y bien  puede  suce- 
der que  la  obra  de  conjunto  exija  sacrificios  rea- 
les para  un  fin  conveniente,  aunque  tan  lejano  a 
veces,  que  cuando  llega  no  redunda  en  beneficio 
de  los  que  más  contribuyeron  al  éxito.  Está  por 
demás  decir  que  no  me  refiero  a los  actos  de  ab- 
negación ajenos  al  orden  económico;  hablo  délos 
propósitos  que  tienden  deliberadamente  al  au- 
mento de  los  bienes  materiales  mediante  la  ac- 
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ción  colectiva,  que  es  el  único  medio  de  que  la 
Nación  se  consolide  económicamente. 

La  ausencia  del  espíritu  de  solidaridad  ha  de- 
jado el  campo  libre  a los  que  sólo  se  fijan  en  los 
resultados  positivos  e inmediatos;  y ese  criterio, 
tan  distinto  de  la  amplitud  de  miras,  ese  criterio 
excesivamente  práctico,  ha  trascendido  a las 
cuestiones  económicas  de  carácter  nacional,  y ha 
dado  origen  a los  errores  que  voy  a exponeros. 

Nada  más  tangible  y positivo  que  el  oro;  sin 
embargo,  pasando  de  cierto  límite,  es  el  menos 
deseable  de  todos  los  capitales  que  pueden  ser 
importados.  La  explicación  es  bien  sencilla:  al  ir 
acumulando  en  la  Caja  de  Conversión  el  saldo 
favorable  que  resulta  de  nuestras  relaciones  co- 
merciales y financieras  con  el  exterior,  hemos 
llegado  a un  enorme  «stock»  de  oro  que  pasa  del 
límite  necesario  para  constituir  nuestras  reservas 
proporcionales  a una  moderada  emisión  de  bille- 
tes. El  sobrante,  que  deslumbra  a muchos,  no  es 
más  que  un  peso  muerto,  un  obstáculo  para  el 
desenvolvimiento  de  nuestras  industrias,  de  nues- 
tra riqueza  general.  Hasta  en  las  naciones  que 
más  lo  necesitan  por  estar  en  guerra,  son  más 
eficaces  que  el  oro  los  títulos  que  representan  un 
capital  productivo,  y de  esos  títulos  se  están  va- 
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liendo  los  aliados  para  financiar,  en  parte,  los 
compromisos  extraordinarios  con  sus  proveedores 
extranjeros  En  cuanto  a los  países  neutrales,  el 
exceso  de  oro  ha  llegado  a ser  motivo  de  preocu- 
paciones para  algunos  de  ellos,  porque  se  les 
amontona  un  capital  estéril,  y porque  la  abun- 
dancia ilimitada  de  numerario  origina  un  trastor- 
no de  precios  que  debe  evitarse.  Así  los  norte- 
americanos se  desesperan  por  dar  aplicación  al 
oro  que  importaron  desmedidamente;  y en  Holan- 
da, cuyo  Banco  oficial  ha  visto  aumentar  su  en- 
caje metálico  desde  120  a 517  millones  de  florines, 
el  interés  de  los  depósitos  a largo  plazo,  que  era 
de  uno  y medio  por  ciento  en  febrero  de  este  año, 
ha  quedado  reducido  ahora  a medio  por  ciento 
anual. 

Aquí  seguimos  entusiasmados  con  el  aumento 
constante  de  las  existencias  en  nuestra  Oaja  de 
Conversión,  y ¡guay  del  que  hable  de  modificar 
el  sistema  implantado  para  emitir  billetes! 

Porque  reducir  la  emisión  al  límite  que  recla- 
man nuestras  necesidades,  y rebajar  la  garantía 
metálica  en  proporción  a dicho  límite,  dejando  li- 
bre el  sobrante  do  oro,  para  que  de  peso  muerto 
se  convierta  en  capital  productivo,  podrá  ser  muy 
conveniente  a los  intereses  generales  de  la  Na- 
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ción,  pero  el  criterio  exclusivista  interpreta  erró- 
neamente esa  medida  como  un  atentado  a los  in- 
tereses particulares  de  los  tenedores  de  billetes. 
No  se  piensa  en  las  situaciones  desfavorables;  no 
se  cree  que  la  emisión  deba  amoldarse  a las  ne- 
cesidades del  país,  ni  que  el  engranaje  regulador 
que  evita  el  exceso  puede  ser  más  necesario  toda- 
vía en  el  trance  sensible  de  tener  que  remediar 
una  emisión  escasa.  Si  nos  fuese  contrario  el  sal- 
do de  nuestras  relaciones  comerciales  y financie- 
ras con  otras  naciones,  aunque  ellas  saben  que  el 
oro,  como  he  dicho  antes,  es  el  menos  deseable 
de  todos  los  capitales  que  pueden  ser  importados, 
no  por  eso  dejarían  de  llevarse  una  buena  parte 
de  las  existencias  en  la  Oaja  de  Conversión,  a 
falta  de  otros  valores  exportables  de  esta  Repú- 
blica. Y no  se  llevarían  solamente  el  exceso,  sino 
algo  más,  hasta  dejarnos  sin  las  reservas  necesa- 
rias para  el  límite  mínimo  de  nuestra  emisión. 

Es  verdad  que  por  ahora  tenemos  la  ley  9479, 
que  suspende  la  entrega  do  oro  a cambio  de  bi- 
lletes, pero  es  una  ley  do  emergencia  y no  es  fá- 
cil predecir  las  ulterioridades  de  su  derogación. 
Acaso  llegue  el  momento  de  vernos  obligados  a 
tomar  medidas  precipitadamente,  lo  que  podría- 
mos evitar  desde  ahora  estableciendo  el  meca- 
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nismo  regulador  que  defienda  nuestro  encaje  me- 
tálico dentro  del  límite  necesario,  y normalice  la 
circulación  de  billetes. 

Ya  supondréis  que  me  refiero  a la  necesidad 
de  crear  el  Banco  Nacional  de  emisión  y des- 
cuento, con  facultad  de  recibir  depósitos.  Banco 
cuyo  capital  estaría  representado  en  todo,  o en 
parte,  por  acciones  que  suscribirían  los  particula- 
res, dando  así  estímulo  a la  solidaridad  y al  espí- 
ritu de  asociación  que  tanta  falta  nos  hacen;  ban- 
co que  tendría  carácter  oficial  y estaría  interve- 
nido por  el  estado  como  imprescindible  físcaliza- 
dor  de  la  emisión  de  billetes.  Se  acoplarían,  en 
fin,  las  funciones  que  desempeñan  actualmente  la 
Caja  de  Conversión  y el  Banco  de  la  Nación  Ar- 
gentina, interesando  en  el  nuevo  organismo  al 
capital  privado  y dando  vida  a una  institución 
que,  a mi  parecer,  es  absolutamente  indispensa- 
ble para  el  desenvolvimiento  económico  de  la  Re- 
pública. No  quiero  decir  que  la  Caja  de  Con- 
versión no  haya  sido  eminentemente  favorable 
para  el  país;  digo  que  su  misión  transitoria  ha 
terminado,  y que  ya  es  hora  de  realizar  las  refor- 
mas que  previo  el  doctor  Pellegrini,  al  mismo 
tiempo  que  daba  vida  al  Banco  y a la  Caja  de 
Conversión.  Voy  a exponeros  los  probables 
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efectos  de  esas  reformas,  y ello  me  obliga  a la  lec- 
tura de  unas  cuantas  cifras. 

Los  billetes  emitidos  importan  actualmente,  en 
números  redondos,  mil  millones  de  pesos,  distri- 
buidos así:  en  el  Banco  de  la  Nación,  400  millo- 
nes; en  los  demás  bancos,  200;  y en  el  público, 
400  millones.  La  garantía  metálica  equivale  a 
poco  más  de  700  millones  de  pesos  moneda  na- 
cional, quedando,  por  lo  tanto,  representada  la 
emisión  al  descubierto  por  unos  300  millones. 

El  banco,  según  el  balance  publicado  en  junio 
último,  redondeando  cifras  y tomando  en  cuenta 
solamente  los  conceptos  principales,  tenía  un  en- 
caje total  de  430  millones  de  pesos  moneda  na- 
cional, incluida  en  esa  suma  la  equivalencia  de 
una  partida  de  oro.  Con  su  cartera  de  400  millo- 
nes completaba  el  activo  de  830,  contra  700  millo- 
nes en  depósito  y 130  de  capital  y reservas.  Las 
cantidades  más  completas  las  leeré  al  dar  cuenta 
de  los  datos  de  las  instituciones  de  crédito  extran- 
jeras para  establecer  la  comparación  de  los  ba- 
lances. 

Al  encargarse  de  la  emisión,  el  Banco  acredi- 
taría a la  cuenta  de  «Billetes  en  circulación»,  mil 
millones,  con  cargo  a caja  de  700  millones  por 
el  equivalente  de  la  garantía  en  metálico  que  pa- 
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saría  a su  poder;  y con  cargo  de  300  millones  al 
gobierno,  por  la  emisión  al  descubierto.  Inmedia- 
tamente se  daría  un  asiento  de  «Billetes  en  cir- 
culación a Caja»  por  los  400  millones  en  billetes 
que  el  banco  tiene  en  su  activo.  La  razón  de  este 
asiento  es  que  los  billetes  dejan  de  ser  obligacio- 
nes desde  el  momento  en  que  vuelven  al  banco 
emisor,  y no  hay  motivo  para  figurar  su  existen- 
cia en  caja  ni  su  contrapartida  en  el  pasivo.  He- 
chas esas  anotaciones,  la  situación  del  Banco  se- 
ría la  siguiente : 

# 

ACTIVO 

Caja 730. 000.000  papel 

Cartera 400.000.000  » 

Gobierno 300 . 000 . 000  » 

1 . 430 . 000 . 000  papel 

PASIVO 

Billetes  en  circulación 600.000.000 

Depósitos 700.000.000 

Capital  130.000.000 


1.430.000.000 

Si  el  capital  fuese  integrado  por  particulares, 
mitad  en  billetes  y mitad  en  cheques  contra  de- 
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pósitos,  y el  total  de  130  millones  se  acreditase  al 
gobierno,  que  es  el  dueño  del  capital  del  Banco 
actualmente,  el  balance  quedaría  modificado  en 
estos  términos: 

ACTIA^O 


Caja 730.000.000 

Cartera 400 . 000 . 000 

Gobierno 170. 000 . 000 

1.300.000.000 

PASIVO 

Billetes  en  circulación 535.000.000 

Depósitos 635.000.000 

Capital 130.000.000 

1.300.000.000 


Pero  no  son  estos  últimos  datos  problemáticos 
los  que  voy  a tomar  en  cuenta,  sino  los  600  millo- 
nes de  circulación,  ios  700  de  depósitos  y los  730 
de  encaje  metálico.  Dada  esa  situación,  ¿existe 
exceso  de  garantía  en  oro?  Y si  existe,  ¿de  qué 
manera  se  convertiría  el  exceso  en  capital  pro- 
ductivo? ¿Cómo  el  Banco  normalizaría  la  emi- 
sión de  billetes  en  caso  necesario? 

Antes  do  continuar  exponiendo  datos,  debo 
decir  que  todas  las  cantidades  leídas,  y las  que 
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leeré  después,  lo  mismo  las  de  cartera  o depó- 
sitos que  las  referentes  a reservas  metálicas,  son 
de  monedas  equivalentes  a 44  centavos  de  un 
peso  oro,  que  es  el  valor  fijo  de  lo  que  llama- 
mos pesos  papel.  He  dado  por  desaparecida  la 
inútil  dualidad  de  nuestra  moneda,  lo  que,  se- 
guramente, no  tardará  en  ser  un  hecho;  bien 
porque  se  adopte  una  nueva  unidad  monetaria 
equivalente  al  dólar,  o al  franco,  como  algunos 
quieren,  o bien  porque  se  haga  la  acuñación 
sobre  la  base  de  un  nuevo  peso  metálico,  equiva- 
lente a 44  centavos  del  actual  peso  oro  argen- 
tino. Esto  último  es  lo  que  yo  he  supuesto,  y lo 
que  me  parece  más  aceptable,  pues  la  reforma  se 
realizaría  sólo  con  que  la  unidad  monetaria  fuese 
la  misma  unidad  de  medida  que  hemos  aceptado 
definitivamente  en  nuestras  transacciones.  Con 
ello  se  evitaría  en  el  interior  el  trastorno  de 
una  alteración  en  la  medida  de  valores;  y en 
cuanto  a las  operaciones  con  el  exterior,  no  creo 
que  llegasen  a sufrir  lo  más  mínimo  por  el  sólo 
hecho  de  variar  la  cantidad  de  metal  fino  de 
nuestra  unidad  monetaria.  La  par  intrínseca  y 
la  universalidad  del  oro,  bastan  para  establecer 
bien  pronto  la  relación  que  existe  entre  los  valo- 
res expresados  en  monedas  de  distintas  naciones. 
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Habrá  argumentos  en  pro  de  una  moneda  uni- 
versal; pero  entiendo  que  son  muy  atendibles 
las  razones  que  tiene  cada  país  para  conservar 
su  moneda  nacional,  cuando  ella  está  arraigada 
en  las  costumbres  comerciales,  como  sucede  con 
nuestro  peso  papel.  Sólo  falta  darle  realidad 
metálica,  acuñarlo,  tomándolo  como  unidad  mo- 
netaria del  nuevo  sistema.  Así,  el  billete  no 
sufriría  alteración  en  su  valor  real,  pues  sería 
canjeable  a razón  de  un  peso  papel  por  un  peso 
metálico  de  nuevo  cuño,  equivalente  a 44  cen- 
tavos del  peso  oro  del  sistema  actual.  Mucho  po- 
dría agregarse  al  mismo  respecto,  pero  yo  me  he 
limitado  en  este  paréntesis  a una  aclaración  indis- 
pensable para  los  datos  que  estaba  exponiendo. 

Continuando,  ahora,  con  el  estudio  de  las  re- 
servas, y suponiendo  establecido  el  banco  emi- 
sor, diré  que  la  relación  entre  el  encaje  metálico 
y los  billetes  circulantes  es  de  121  por  ciento. 

Y si  sumamos  los  depósitos  y los  billetes  para 
obtener  el  pasivo  del  nuevo  banco  y relacionarlo 
con  el  encaje  metálico,  el  resultado  será  de  55 
por  ciento. 

Veamos  la  relación  entre  las  reservas  metáli- 
cas de  los  principales  bancos  y sus  respectivas 
obligaciones  del  pasivo: 


Relación  entre  el  encaje  metálico  y los  billetes 
en  circulación. 

(Las  cantidades  se  refieren  a millones  de  nuestros  pesos  papel) 


En  1914 

Metálico 

Billetes 

Relación 

Banco  de  Francia 
18  Junio  de  1914 

2069 

2711 

76,32  o/o 

Banco  de  Alemania 
6 Junio  de  1914 

945 

1094 

86,38  0/0 

Banco  de  Inglaterra 
Departamentos  de 
emisión  y de  banca 
17  Junio  de  1914  . 

> 443 

325  ] 

( Los  emitidos  por  el 
Departamento  de 
1 emisión)  menos 

| los  existentes  en 

el  Departamento 
I de  banca. 

136,80  0/0 

Banco  de  la  Nación 
Argentina  y Caja 
de  Conversión 
80  Junio  de  1914 

> 579 

594] 

( Los  emitidos  por  ia 
1 Caja,  menos  los 

| existentes  en  ef 

' Banco. 

102,60  0/0 

En  1916 

Banco  de  Francia 
15  Junio  de  1916 

2336 

7215 

32,37  0/0 

Banco  de  Alemania 
7 Junio  de  1916 

1431 

3835 

37,31  c/0 

Banco  de  Inglaterra  \ 

14  Junio  de  1916  / ' ° 

405  < 

' Los  emitidos  por  ei 
Departamento  de 
emisión,  menos 
los  existentes  en 
el  Departamento 
, de  banca. 

174,10  0/0 

Banco  de  la  Nación  't 
Argentina  y Caja  1 
de  Conversión  (in-  | 
cluído  el  oro  depo-  ; 
sitado  (?)  en  las 
Legaciones ) 

30  Junio  de  1916  . 

I 

1 

743 

612  | 

( Los  emitidos  por  la 
1 Caja,  menos  los 

| existentes  en  el 

l Banco. 

121,40  0/0 

Relación  entre  el  encaje  metálico  y los  depósitos 
y billetes  en  circulación 

(Las  cantidades  se  refieren  a millones  de  nuestros  pesos  papel) 


En  1914  Metálico 

Billetes  y 
Depósitos 

Relación 

Cartera 

Banco  de  Francia 
18  Junio  de  1914 

2069 

2711  B 
526  D 

3237 

63,92  o/o 

733 

Banco  de  Alemania 
6 Junio  de  1914 

945 

1094  B 
506  D 

1600 

59,06  o/o 

494 

Banco  de  Inglaterra 
17  Junio  de  1914 

443 

325  B 
682  D 

1007 

44  o/o 

555 

Banco  de  la  Nación  ) 
Argentina  y Caja  1 
de  Conversión 
30  Junio  de  1914  J 

¡ 579 

594  B 
558  D 

I 

1152 

50,25  o/o 

455 

En  1916 

Banco  de  Francia 
15  Junio  de  1916 

2336 

7215  B 
963  D 

8178 

28,56  o/o 

180 

Banco  de  Alemania 
7 Junio  de  1916 

1431 

3835  B 
1006  D 

4841 

29,57  o/o 

3236 

Banco  de  Inglaterra 
14  Junio  de  1916 

705 

405  B 
1601  D 
2006 

35,13  o/o 

1293 

Banco  de  la  Nación 
Argentina  y Caja 
de  Conversión 
30  Junio  de  1916  - 

743 

612  B 
738  D 

1350 

55,04  c/0 

419 

Como  complemento  de  los  datos  citados  en  mi  conferencia, 
doy  a continuación  un  resumen  de  los  últimos  balances  que 
conozco  al  publicar  este  libro: 
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La  expresión  aislada  de  esos  tantos  por  ciento 
resulta  muy  ambigua.  Habría  que  agregar  los 
comentarios  de  las  respectivas  carteras,  y ver 
los  plazos  y condiciones  de  su  realización,  pues 
a medida  que  los  bancos  invierten  sus  recursos 
en  operaciones  más  cortas  y más  seguras,  pue- 
den ir  reduciendo  su  encaje  hasta  llevarlo  a un 
límite  prudencial.  Habría  que  estudiar  también 
la  característica  de  los  instrumentos  de  cambio 
en  cada  país.  En  Inglaterra  predomina  el  che- 
que, y en  Francia  el  billete.  Así  se  explica  que 


Las  cantidades  se  refieren  a millones  de  nuestros  pesos  papel. 
Banco  de  Francia.  6 de  Junio  de  1918 
Relación  entre  el 

Billetes  y metálico  y lasuma  de 
Metálico  depósitos  depósitos  y billetes  Cartera 


Oro....  2.458  Billetes....  12.434 

Plata...  117  Depósitos.  1.555 

2.575  13.989  18,41  % 1.075 

No  están  incluidos  en  la  cartera  los  enormes  adelantos  hechos 
por  el  Banco  al  gobierno,  que  se  acercan  a diez  mil  millones 
de  nuestros  pesos  papel.  No  obstante  esa  situación  difícil,  y 
a pesar  de  los  grandes  empréstitos  públicos  contratados  en  el 
interior  y en  el  extranjero,  existe  plena  confianza  en  la  solución 
que  Francia  sabrá  dar  a sus  graves  problemas,  gracias  a la  ca- 
pacidad y al  ahorro  de  esa  laboriosa  nación.  Aparte  de  sus 
industrias  fabriles,  de  sus  capitales  colocados  en  el  exterior,  y 
de  otros  elementos  de  su  riqueza,  fijemos  nuestra  atención  eu 
lo  que  representa  su  agricultura,  que  es  lo  más  interesante  para 
nosotros.  La  superficie  aprovechada  representa  el  75%  de  su 
territorio;  el  44%  de  su  población  está  dedicada  a las  tareas 
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el  Banco  de  Inglaterra  tenga  en  circulación  bi- 
lletes de  banco  que  representan  solamente  405 
millones  de  nuestros  pesos  papel,  y que  sus  de- 
pósitos se  elevan  a 1601  millones  de  igual  mo- 
neda; mientras  que  el  Banco  de  Francia  tiene 
en  circulación  billetes  por  7215  millones,  y de- 
pósitos por  963  millones.  Inglaterra  ha  emitido 

agrícolas;  y el  valor  anual  de  sus  cosechas  equivale  a cinco 
mil  millones  de  nuestros  pesos  papel. 


Banco  de  Alemania.  7 de  Mayo  de  1918 


Relación  entre  el 

Billetes  y metálico  y la  suma  de 

Metálico  depósitos  billetes  y depósitos  Cartera 


Oro....  1.333  Billetes....  6.706 

Plata. . . 68  Depósitos.  3.896 

1.401  10.602  13,22%  7.718 

Banco  de  Inglaterra.  5 de  Junio  de  1918 

Relación  entre  el 

Billetes  y metálico  y la  suma  de 
Metálico  depósitos  depósitos  y billetes  Cartera 


Oro 731  Billetes....  593 

Plata — - Depósitos.  1.953 

731  2.546  28,71  % 1 .163 


Con  respecto  al  Banco  de  Inglaterra  es  de  advertir  que  tenien- 
do en  cuenta  solamente  los  datos  del  departamento  de  banca, 
la  relación  entre  los  depósitos  y las  reservas,  según  el  balance 
de  5 de  junio  de  1918,  es  de  17,82  °/0.  Las  reservas  en  este  caso 
están  constituidas  por  la  existencia  en  oro  y por  los  billetes  que 
tiene  en  su  poder  dicho  departamento,  importantes  en  junto  348 
millones  de  nuestros  pesos  papel. 


también  billetes  de  Tesorería  del  Estado  por  un 
total  de  1276  millones,  contra  una  reserva  en 
oro  de  319  millones  (las  cantidades  se  refieren 
siempre  a nuestros  pesos  papel). 

Esas  variantes,  y las  diferencias  esenciales  que 
existen  entre  aquellas  naciones  y la  Argentina, 
no  impiden  reconocer  la  superioridad  del  55  por 


Y como  los  depósitos  suman  1.958  millones,  la  relación  es,  se- 
gún se  ha  dicho,  de  17,82  °/0. 

Banco  de  la  Nación  Argentina  y Caja  de  Conversión 
(81  de  Mayo  de  1918) 


Billetes  emitidos $ 1.154  millones. 

Billetes  en  poder  del  Banco..  818  id 

Circulación $ 836 


Balances  acoplados  (millones  de  pesos  papel) 

Billetes  y 

Metálico  depósitos  Relación  Cartera 


Equivalencia  del  oro  \ 
en  poder  del  Banco.  / 
Equivalencia  del  oro  4 
en  poder  de  la  Caja  \ 
de  Conversión j 

Equivalencia  del  oro  1 
en  las  Legaciones..  / 

Totales 


83 

594 

267 

944 


886  B 
1.097  D 


1.933  48,84  o/o 


474 


La  comparación  de  las  alternativas  en  los  balances  de  los 
distintos  bancos,  desde  junio  de  1914,  demuestra  la  superioridad 
de  la  organización  bancaria  de  Inglaterra.  Las  numerosas  e im- 
portantísimas instituciones  de  crédito  de  aquel  país,  que  com- 
plementan la  acción  oficial,  han  permitido  que  el  Banco  de  Ingla- 
terra, con  un  encaje  más  reducido  que  el  de  los  bancos  oficiales 
de  las  otras  naciones,  y con  menor  cantidad  de  billetes,  haya 
podido  ser  la  base  más  firme  de  las  finanzas  de  los  aliados, 
mientras  duró  la  neutralidad  de  los  Estados  Unidos. 
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ciento  que  importan  nuestras  reservas  de  oro,  so- 
bre el  28,56  por  ciento  que,  incluyendo  la  existen- 
cia en  plata,  representan  las  reservas  del  Banco 
do  Francia,  y sobre  el  35,13  por  ciento  que  re- 
presentan las  del  Banco  de  Inglaterra,  acoplando 
los  datos  de  sus  dos  departamentos  de  emisión 
y de  banca. 

El  tanto  por  ciento  del  metálico,  relacionado 
con  los  depósitos  y los  billetes  en  circulación,  se- 
gún los  balances  de  1914,  anteriores  a la  guerra, 
era  más  elevado,  pero  no  es  posible  tomarlo  como 
término  comparativo.  Seguramente,  después  de 
la  paz,  disminuirá  la  suma  de  billetes  emitidos 
en  Francia  y en  Alemania,  aunque  será  me- 
diante la  consolidación  de  deudas,  y después  de 
otras  operaciones  financieras  que  exigirán  el  apo- 
yo decidido  de  las  instituciones  de  crédito.  Los 
bancos  ampliarían  sus  operaciones  de  adelanto,  y 
los  depósitos  tendrán  el  consiguiente  aumento, 
que  compensará,  en  lo  que  al  importe  del  pasivo 
se  refiere,  la  menor  suma  de  los  billetes  en  cir- 
culación. Tendrán,  en  fin,  que  operar  dichos 
bancos  teniendo  sus  reservas  a la  tensión  máxi- 
ma durante  algunos  años. 

Hagamos  ahora  la  comparación  con  los  bancos 
del  Canadá.  Entre  aquel  Dominio  y esta  Repú- 


29  - 


blica  existen  ciertas  analogías  en  lo  que  se  refiere 
al  desarrollo  de  la  agricultura  y a la  inmigración 
de  capitales,  causas  que  han  producido  en  ambos 
países  un  extraordinario  aumento  de  los  depósitos 
bancarios.  Allí  la  emisión  está  dividida  en  dos 
clases:  el  billete  del  Dominio  (Dominion  note), 
que  es  inconvertible  desde  agosto  de  1914,  y el 
billete  de  banco  emitido  por  varios  estableci- 
mientos de  crédito  debidamente  autorizados  para 
ello.  Los  bancos  entregan  metálico  a la  presen- 
tación de  sus  billetes,  aunque  una  ley  de  emer- 
gencia, de  la  que  no  hacen  uso,  les  permite  no 
canjear  por  oro  el  papel  que  ellos  emiten.  Los 
billetes  del  Dominio  importan  una  suma  equiva- 
lente a 404  millones  de  nuestros  pesos  papel,  y 
su  garantía  metálica,  en  poder  del  gobierno,  es 
de  65  por  ciento.  Los  billetes  de  banco  en  circu- 
lación representan  300  millones  de  nuestros  pesos 
papel,  contra  el  57  por  ciento,  o sean  171  millones 
de  la  misma  moneda,  que  importa  el  encaje  me- 
tálico de  los  bancos.  Conviene  advertir  que  los 
billetes  del  Dominio  están  casi  todos  en  poder 
de  los  bancos.  Esta  circunstancia  permite  que 
en  la  situación  general  de  los  22  establecimientos 
emisores  aparezcan,  aparte  de  la  cartera,  recursos 
inmediatos  equivalentes  al  51  por  ciento  de  las 
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obligaciones  por  billetes  y depósitos  bancarios. 
pero  si  rebajamos  algunas  partidas  que  no  pueden 
equipararse  al  encaje  metálico,  y deducimos  tam- 
bién la  diferencia  entre  el  valor  de  los  billetes 
del  Dominio  y su  respectiva  garantía  en  oro,  la 
relación  citada,  de  51  por  ciento,  quedará  redu- 
cida al  25. 

En  cuanto  a los  Estados  Unidos  de  la  América 
del  Norte  sabido  es  que  la  última  reforma  de  su 
sistema  bancario  está  todavía  en  el  período  de 
iniciación.  Allí  sintieron  hace  tiempo  la  necesidad 
de  movilizar  sus  reservas  metálicas,  de  mejorar 
la  emisión,  de  independizar  sus  finanzas  de  los 
grandes  mercados  europeos,  y con  esos  fines,  y 
otros  que  no  son  del  caso,  aprobaron  la  Federal 
Reserve  Act.  Su  eficacia  no  ha  podido  ser  com- 
probada todavía  por  el  poco  tiempo  que  lleva  en 
vigor  la  ley,  y por  la  falta  de  oportunidad  para 
aplicar  sus  principales  disposiciones,  ante  la 
abundancia  de  recursos  que  ha  recibido  aquel 
país  desde  que  empezó  la  guerra  europea.  Sólo 
diré  que  la  Federal  Reserve  Act  establece  el  40 
por  ciento  en  la  garantía  metálica  de  los  billetes, 
y concede  excepciones,  largas  de  enumerar,  que 
reducen  bastante  esa  garantía.  También  dispone 
que  los  encajes  de  los  bancos  en  relaoión  con  sus 
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depósitos  no  podrán  ser  inferiores  a los  siguien- 
tes tantos  por  ciento. 

Bancos  establecidos  en  ciudades  de  reserva 
central:  18  por  ciento  para  los  depósitos  a menos 
de  30  días;  5 por  ciento  para  los  depósitos  a más 
de  30  días. 

Bancos  establecidos  en  ciudades  que  no  son 
de  reserva:  12  por  ciento  para  los  depósitos  a 
menos  de  30  días;  5 por  ciento  para  los  depósi- 
tos a más  de  30  días. 

Bancos  establecidos  en  ciudades  de  reserva: 
15  por  ciento  para  los  depósitos  a menos  de  30 
días;  5 por  ciento  para  los  depósitos  a más  de 
30  días. 

No  voy  a cansar  vuestra  atención  con  más 
datos ; los  expuestos  bastan  para  afirmar  que  si 
establecemos  el  nuevo  banco  emisor  con  los  ele- 
mentos actuales,  las  reservas  de  oro,  en  relación 
a las  obligaciones  por  billetes  y depósitos,  serán 
más  amplias  que  las  existentes  en  los  principales 
bancos,  y todavía  quedará  un  exceso  que  podrá 
ser  movilizado  en  la  forma  que  veremos  luego. 

La  cuantía  del  exceso  dependerá  del  porcentaje 
que  se  aplique  a la  garantía  metálica.  Supon- 
gamos que  la  ley  de  creación  del  banco  emisor 
fije  para  las  reservas  en  oro  un  mínimo  de  50 
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por  ciento  de  los  billetes  en  circulación,  y dis- 
ponga, además,  que  dichas  reservas  no  podrán 
ser  inferiores  al  30  por  ciento  del  total  de  obli- 
gaciones por  billetes  y depósitos.  Por  lo  pronto, 
esos  límites  serán  superiores  a los  consignados 
en  las  leyes  de  creación  de  la  generalidad  de  los 
bancos  emisores.  Supongamos,  igualmente,  que 
en  la  práctica  no  utilicemos  los  referidos  tantos 
por  ciento,  por  lo  mismo  que  ellos  representarán 
límites  mínimos,  y calculemos  que  el  término 
medio  de  las  reservas  en  oro  llegue  al  75  por 
ciento  de  los  billetes  en  circulación  y al  35  por 
ciento  del  total  de  obligaciones  por  billetes  y de- 
pósitos. Con  estos  porcentajes  muy  superiores  a 
los  que  tiene  la  mayoría  de  los  bancos  de  emi- 
sión y descuento,  el  exceso  de  nuestras  reservas 
metálicas  sería  equivalente  a 271  millones  de 
pesos  papel,  según  la  siguiente  demostración: 

35  % sobre  1350  millones  que  suman  las 
obligaciones  por  billetes  y depósitos..  472  millones 
Equivalencia  en  pesos  papel  del  encaje 
metálico  en  el  Banco  y en  la  Caja  de 


Conversión  (Junio  de  1916) 743  > 

Diferencia 271  » 


Fácilmente  se  elevaría  esa  diferencia  a 500 
millones  si  continuara  la  importación  de  oro,  y 
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quisiéramos  acercarnos  al  límite  mínimo  estable- 
cido para  las  reservas. 

El  exceso,  que  hoy  es  un  peso  muerto,  po- 
dría convertirse  en  capital  productivo,  aplicán- 
dolo al  desenvolvimiento  económico  de  la  Repú- 
blica, mediante  la  creación  de  empresas  útiles 
como  las  indicadas  en  el  último  mensaje  presi- 
dencial. La  existencia  metálica  no  se  altera- 
ría mayormente  en  este  caso,  porque  el  banco 
para  movilizar  sus  reservas  ampliaría  las  ope- 
raciones de  cartera,  dando  ello  lugar  a un 
aumento  en  los  depósitos,  hasta  que  éstos,  en 
unión  de  los  billetes  en  circulación,  constituye- 
sen un  total  de  obligaciones  proporcionado  al 
«stock»  de  oro. 

Ahora  bien;  las  inversiones  de  capital  habría 
de  realizarlas  el  público,  porque  aquí  no  existe, 
como  en  Alemania,  por  ejemplo,  la  participa- 
ción directa  de  los  bancos  en  determinadas  in- 
dustrias; y siendo  indudable  que  la  indiferencia 
de  los  capitalistas  representaría  un  grave  incon- 
veniente, sería  preciso  que  el  banco  utilizase  un 
resorte  infalible:  la  baja  del  tipo  de  interés  en 
los  depósitos  y del  tipo  de  descuento  para  las 
operaciones  de  cartera. 

No  habría  que  llegar  al  extremo  de  las  me- 


- 34  — 


didas  que  he  citado  referentes  a Holanda,  donde 
los  depósitos  a largo  devenga  nada  más  que  el 
72  % anual;  aunque  en  ese  camino  se  puede 
llegar  en  ocasiones  excepcionales  hasta  la  su- 
presión del  interés,  y la  imposición  de  un  dere- 
cho de  custodia;  pero  bastaría  establecer  aquí 
el  uno  o el  dos,  como  máximo  de  interés  en  los 
depósitos  a plazo,  para  que  el  capital,  viendo  re- 
ducido el  premio  que  recibe  actualmente  por  su 
apatía,  buscase  una  remuneración  más  alta  po- 
niéndose en  actividad.  El  descuento,  por  otra 
parte,  debería  rebajarse  hasta  hacerlo  compatible 
con  las  operaciones  menos  arriesgadas,  y su  tipo 
tendría  que  ser  inferior  al  interés  real  que  pro- 
ducen los  mejores  títulos  argentinos,  para  faci- 
litar su  compra  y generalizar  la  caución  de  los 
valores  mobiliarios. 

Se  dirá  que  con  ese  procedimiento  disminui- 
rían extraordinariamente  los  depósitos;  pero  la 
práctica  demuestra  que  ese  temor  es  infundado. 
El  dinero  que  no  sale  del  país  lo  reciben  los 
bancos,  una  vez  cubiertas  las  necesidades  de  la 
circulación.  Aunque  los  particulares  lo  inviertan 
en  operaciones  comerciales,  en  industrias,  en  la 
adquisición  de  bienes  muebles  o inmuebles,  esas 
transacciones  no  alteran  el  resultado  definitivo: 
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el  dinero  no  desaparece;  gravita  siempre  hacia 
los  bancos.  Y si  éstos  lo  entregan  mediante  la 
ampliación  de  sus  carteras,  pronto  lo  recuperan, 
con  la  particularidad  de  que  en  este  caso  el  au- 
mento de  los  depósitos  no  es  un  agobio,  porque 
el  dinero  ha  dado  impulso  previamente  a otras 
actividades  que  proporcionan  a los  bancos  ope- 
raciones remuneradoras.  La  evolución  se  repite 
mientras  lo  consientan  las  reservas  de  oro;  es 
decir,  mientras  el  encaje  metálico  del  banco  emi- 
sor, en  relación  con  las  obligaciones  por  billetes 
y depósitos  no  sea  inferior  al  tanto  por  ciento 
que  se  haya  establecido  como  límite. 

Hay  otro  procedimiento  para  que  el  actual  ex- 
ceso de  la  reserva  de  oro  se  convierta  en  capital 
productivo,  y es  el  de  encaminarlo  a la  adquisi- 
ción de  una  parte  de  los  valores  argentinos  que 
están  en  el  extranjero,  y cuya  renta  quedaría, 
parcialmente,  en  la  República.  Pero  ese  proce- 
dimiento, que  reduciría  el  encaje  metálico,  sólo 
sería  aceptable  en  el  caso  de  que  el  país  estuvie- 
ra saturado  de  capitales  y no  hubiera  nuevas 
empresas  que  acometer.  Todavía  estamos  muy 
lejos  de  una  situación  semejante;  aunque,  a juz- 
gar por  la  indiferencia  de  los  capitalistas,  cual- 
quiera diría  que  ya  lo  tenemos  todo  hecho.  No 
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creo,  pues,  que  haya  duda  en  el  empleo  que  debe 
darse  a los  recursos  disponibles,  ni  en  la  orien- 
tación de  la  nueva  política  bancaria  que  ha  de 
facilitar  el  aprovechamiento  máximo  de  dichos 
recursos. 

Yo  se  bien  que  estas  ideas  no  son  nuevas.  El 
señor  presidente  de  este  instituto,  el  doctor  Ze- 
ballos,  es,  por  cierto,  el  autor  de  un  proyecto  de 
ley  general  de  bancos,  presentado  al  Congreso 
en  agosto  de  1914.  En  aquellos  días  de  confusión 
y de  angustia,  el  doctor  Zeballos  puso,  como 
siempre,  su  experiencia,  su  cultura  y su  activi- 
dad envidiables  al  servicio  del  país;  y,  no  sólo 
contribuyó  con  los  demás  señores  senadores  y 
diputados  a la  aprobación  de  las  necesarias  leyes 
de  emergencia;  sino  que,  además,  con  la  ampli- 
tud de  miras  de  un  verdadero  estadista,  quiso 
utilizar  la  atención  que  en  aquellos  momentos 
merecían  los  problemas  económicos,  para  mejo- 
rar el  régimen  bancario  y ponerlo  en  condicio- 
nes de  salvar  aquellas  dificultades  transitorias,  y 
otras  que  irremisiblemente  habían  de  llegar, 
como  en  efecto  han  llegado. 

En  los  210  artículos  de  que  consta  su  proyecto, 
está  perfectamente  planeada  la  política  bancaria 
que  corresponde  a la  República  Argentina,  sin 
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que  falte  un  detalle  en  lo  referente  al  banco  de 
estado,  a los  bancos  particulares,  a la  emisión, 
al  fomento  de  las  industrias  agropecuarias  y de 
las  industrias  fabriles,  y al  redescuento.  Es,  en 
fin,  una  obra  completa  que  habrán  de  tener  muy 
presente  los  que  quieran  realizar  con  acierto 
cualquier  reforma  bancaria  en  beneficio  de  la 
economía  nacional. 

De  manera  es  que  no  propongo  procedimien- 
tos nuevos;  insisto,  sí,  en  la  urgencia  de  aplicar 
los  que  han  sido  sancionados  por  el  éxito  en  otras 
partes;  insisto  en  la  necesidad  de  amoldarlos  a 
las  conveniencias  económicas  del  país.  No  por 
eso  dejará  de  merecer  lo  expuesto  algunas  obser- 
vaciones; y bien  venidas  sean,  si  vinieren  a de- 
mostrar que  no  carece  de  interés  el  tema  de  esta 
conferencia. 

No  faltará  quien  sea  contrario  a movilizar  el 
exceso  de  las  reservas  por  temor  a que  la  am- 
pliación de  las  operaciones  de  cartera  traiga  los 
inconvenientes  de  una  especulación  desenfrena- 
da. Quiero  anticiparme  a decir  que,  de  ser  cierto 
ese  peligro,  quedarían  poco  menos  que  anulados 
los  beneficios  de  la  reforma  propuesta.  ¿ Quién 
dejará  de  reconocer  los  perjuicios  que  causan  a 
la  República  los  especuladores  sin  escrúpulos? 
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Esos  cazadores  de  pichinchas  que  hoy  son  pesi- 
mistas y pretenden  adquirir  por  diez  lo  que  vale 
veinte,  como  si  la  propiedad  no  produjera  renta 
y el  país  estuviera  en  ruinas;  los  mismos  que 
mañana  serán  optimistas  y aspirarán  a vender 
en  cien  lo  que  en  realidad  valga  treinta. 

Pero  no  se  trata  de  abrir  la  mano  inopinada- 
mente, y de  entregar  en  poco  tiempo  al  crédito 
personal  unos  cuantos  centenares  de  millones. 
Para  ese  objeto  no  haría  falta  modificar  lo  exis- 
tente. La  situación  de  los  bancos  en  la  actuali- 
dad permitiría  elevar  sus  carteras  en  más  de  500 
millones,  con  sólo  reducir  al  30  por  ciento  la  re- 
lación entre  las  obligaciones  y los  billetes  que 
constituyen  sus  encajes,  siempre  que  colocasen 
de  nuevo  el  consiguiente  aumento  de  sus  depósi- 
tos. No  se  trata,  digo,  de  ampliar  desmesurada- 
mente el  crédito  personal  que,  dada  su  respon- 
sabilidad, ya  está  atendido  con  exceso,  sino  de 
reunir  los  elementos  de  la  Caja  de  Conversión  y 
del  Banco  de  la  Nación  Argentina  en  una  nueva 
entidad  que  emita  billetes  y regularice  la  circu- 
lación utilizando  las  variaciones  del  tipo  oficial 
en  los  descuentos,  reciba  depósitos,  haga  antici- 
pos sobre  títulos,  descuente  a particulares,  siem- 
pre con  más  de  una  firma,  redescuente  a los  ban- 
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eos,  y realice  las  demás  operaciones  corrientes 
en  el  negocio  de  banca,  fijando  su  atención  en 
las  reservas  para  que  las  defienda  cuando  dis- 
minuyan en  proporciones  alarmantes,  o las  mo- 
vilice si  se  acumulan  con  exceso. 

Esta  nueva  entidad,  este  Banco  Nacional  de 
emisión  y descuento  movilizaría  el  actual  ex- 
ceso de  las  reservas  poco  a poco,  y a medida 
que  se  fueran  notando  los  expresados  efectos  de 
la  modificación  en  el  tipo  de  descuento  y en  el 
de  interés  para  los  depósitos.  El  aumento  de 
las  operaciones  de  cartera  sería  sobre  la  base 
del  crédito  mobiliario,  sin  dejar,  por  eso,  de  aten- 
der al  crédito  personal,  en  la  medida  proporcio- 
nada a la  responsabilidad  del  cliente,  y procu- 
rando dar  el  mayor  impulso  posible  a la  agricul- 
tura, a la  ganadería  y muy  principalmente  a las 
industrias  fabriles.  La  nueva  entidad  operaría 
siempre  con  más  de  una  firma  calificada;  en 
lugar  de  competir  con  los  demás  bancos,  sería  el 
cooperador  de  ellos,  y entre  todos  juntos  reorga- 
nizarían nuestro  sistema  bancario  poniéndolo  en 
condiciones  de  contribuir  eficazmente  al  desarro- 
llo de  la  riqueza  del  país. 

Se  comprende  que  los  resultados  no  pueden 
ser  inmediatos,  porque  dependen  a la  vez  de  una 
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obra  do  conjunto,  en  la  que  ha  de  ser  factor  in- 
dispensable el  crédito  mobiliario,  que  viene  con 
el  espíritu  de  asociación,  con  la  solidaridad,  con 
la  confianza  mutua.  Y por  lo  mismo  que  todo 
ello  requiere  tiempo  y estímulo,  debemos  im- 
plantar cuanto  antes  el  nuevo  mecanismo  y po- 
ner en  juego  sus  resortes  para  ir  perfeccionán- 
dolos hasta  que  respondan  a las  necesidades 
ineludibles  de  nuestra  evolución  económica. 

Los  bancos  propiciarían  esta  reforma,  benefi- 
ciando así  sus  intereses  y los  del  país  en  gene- 
ral. La  plétora  de  los  depósitos  les  exige  actual- 
mente una  ampliación  de  sus  carteras ; y como  el 
crédito  mobiliario  apenas  existe  y las  operaciones 
se  desenvuelven  dentro  del  crédito  personal,  que 
es  limitado,  los  bancos  se  encuentran  en  la  dis- 
yuntiva de  pagar  intereses  sobre  el  dinero  que 
no  utilizan,  o de  darle  una  inversión  poco  con- 
veniente. Los  dos  términos  de  esa  disyuntiva 
so  reflejan  en  la  desproporción  que  existe  entre 
los  depósitos  y los  encajes  de  algunos  bancos;  y, 
de  otra  parte,  en  los  cien  millones  de  pesos  que 
importa  el  saldo  de  créditos  en  gestión.  ¡Ese 
inmenso  osario  de  quiebras  y concursos !,  en  el 
que  caen  revueltos  los  especuladores  que  abu- 
saron del  crédito  ofrecido  liberalmente  en  épo- 
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cas  de  optimismo,  y los  hombres  laboriosos  que, 
al  llegar  una  reacción  exagerada,  no  encon- 
traron el  apoyo  necesario  para  sus  empresas 
útiles. 

Y perdonad  la  extensión  que  he  dado  a esta 
parte  de  mi  conferencia.  Es  que  el  mejoramien- 
to del  régimen  bancario  me  parece  tan  esencial 
y de  influencia  tan  decisiva  en  la  utilización  má- 
xima de  los  recursos  disponibles,  que  no  me 
canso  nunca  de  abogar  por  la  reforma  propuesta, 
hasta  el  extremo  de  que  su  estudio,  desde  dis- 
tintos puntos  de  vista,  ha  sido  el  tema  constante 
de  mis  modestos  artículos. 

Insisto  hoy  en  el  mismo  tema  porque  cada 
día  hace  más  falta  una  nueva  orientación  en  la 
política  bancaria,  que  estimule  la  acción  de  los 
ciudadanos  y active  el  desarrollo  de  la  riqueza 
nacional.  No  es  posible  seguir  amontonando  ca- 
pitales estériles,  capitales  ociosos,  cuando  el  país 
reclama  con  urgencia  la  utilización  máxima  de 
los  recursos  disponibles.  Ni  debemos  permane- 
cer indiferentes  ante  las  iniciativas,  ante  las  ac- 
tividades de  orden  económico  que  están  desple- 
gando otras  naciones  en  estos  días  difíciles.  Sobre 
ese  particular  he  de  deciros  algo  que  tiene  espe- 
cial interés  para  la  República  Argentina. 
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El  gobierno  de  Australia  aseguró  un  precio 
remunerador  por  las  cosechas  de  los  nuevos  cam- 
pos que  fuesen  roturando  los  agricultores.  Los 
resultados  han  sido  tan  satisfactorios  que  se  trata 
actualmente  de  emplear  ese  mismo  procedimien- 
to en  mayor  escala.  Con  tal  propósito,  a los 
australianos  que  van  a la  guerra  se  les  ofrece 
que  a su  regreso,  ¡ si  regresan!  dispondrán  de 
una  extensión  de  tierra  cultivable  y de  los  ne- 
cesarios implementos  agrícolas.  Además,  se  les 
asegurará  un  precio  remunerador  por  sus  co- 
sechas. 

Inspirándose  en  la  actitud  del  gobierno  de 
Australia,  algunos  economistas  ingleses  han  lan- 
zado la  idea  de  que  el  dominio  del  Canadá  ceda 
al  imperio  británico  doscientos  millones  de  acres 
en  parajes  que  no  han  sido  cultivados  todavía. 
Esa  extensión  de  tierra,  equivalente  a ochenta 
millones  de  hectáreas,  se  aplicaría,  según  el  úl- 
timo número  de  una  publicación  inglesa,  < The 
Financial  Revew  of  Revews »,  a la  realización 
de  un  proyecto  que  tiende  a proporcionar  recur- 
sos para  el  pago  de  una  parte  de  la  deuda  in- 
glesa, contraída  con  motivo  de  la  guerra,  y a 
facilitar  el  suministro  de  cereales  para  el  con- 
sumo on  las  islas  británicas. 
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Las  tierras  donadas  se  dividirían  en  un  millón 
de  campos  de  ochenta  hectáreas,  o sea  de  dos- 
cientos acres  cada  uno;  y el  imperio  vendería 
esos  campos  dando  a los  agricultores  grandes 
facilidades  para  el  pago.  También  les  facilita- 
ría los  necesarios  implementos  agrícolas,  y les 
aseguraría  un  precio  remunerador  por  sus  co- 
sechas. 

Saltan  a la  vista  las  dificultades  que  encon- 
traría en  su  realización  ese  proyecto.  No  se  pue- 
blan tan  fácilmente  ochenta  millones  de  hectá- 
reas, ni  aun  contando  con  la  oportunidad  del 
licénciamiento  de  los  ejércitos  después  de  la  gue- 
rra. Por  otra  parte,  el  regalo  de  doscientos  mi- 
llones de  acres  al  imperio  para  que  los  venda 
en  buenas  condiciones,  no  dejará  de  tener  algu- 
na oposición.  Sin  embargo,  dicen  los  autores  del 
proyecto  que  los  principales  beneficios  serán 
para  el  Canadá,  porque  la  explotación  de  los 
nuevos  campos  con  elementos  aportados  por  In- 
glaterra, traerá  un  importante  aumento  de  po- 
blación y un  gran  desarrollo  en  el  comercio  y 
en  las  industrias  de  aquel  dominio. 

De  todos  modos,  sea  o no  sea  viable  ese  pro- 
yecto, conviene  tomar  nota  de  sus  tendencias. 
De  una  manera,  o de  otra,  es  posible  que  llegue- 
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mos  a verlas  realizadas.  Será  entonces  un  serio 
asunto  para  nosotros  la  preferencia  que  Inglate- 
rra dará  a los  abundantísimos  cereales  cosecha- 
dos en  sus  dominios.  Y,  por  más  que  el  peligro 
no  sea  inmediato,  liemos  de  darnos  cuenta  de  que 
no  estamos  preparados  para  afrontarlo.  El  es- 
fuerzo individual  ha  dado  excelentes  resultados 
para  obtener  una  producción  abundante  en  esta 
República;  pero  ya  es  tiempo  de  crear  los  or- 
ganismos que  permitan  vender  esa  producción  en 
condiciones  ventajosas. 

De  mil  seiscientos  millones  de  habitantes  que 
tiene  la  tierra,  pocos  más  de  seiscientos  millones 
comen  pan.  Queda,  por  lo  tanto,  un  amplio  mar- 
gen para  colocar  el  trigo  y los  demás  productos 
de  la  tierra  argentina,  siempre  que  sepamos  es- 
tudiar los  mercados  y ponernos  en  condiciones 
de  competir  con  los  demás  países  productores. 

Resulta  que  la  consolidación  económica  del 
país  reclama  la  cooperación  de  los  ciudadanos, 
el  apoyo  decidido  de  las  instituciones  de  crédito, 
y la  acción  oficial  del  gobierno.  La  tarea  es 
difícil,  poro  acaso  no  está  lejano  el  éxito.  Se 
avecina  al  poder  un  partido  que  trae  la  aureola 
de  los  triunfos  legítimos.  Políticamente,  ha  lo- 
grado la  victoria  más  codiciada  en  las  democra- 
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cías  modernas ; es  de  esperar  que  también  obten- 
ga resultados  envidiables  en  el  orden  económico. 

Un  partido  que  ha  demostrado  la  virtud  de 
la  constancia  a toda  prueba,  y ha  unido  en  una 
sola  aspiración  política  a la  gran  mayoría  de  los 
ciudadanos,  bien  puede  difundir  la  solidaridad 
en  otro  orden  de  ideas  hasta  conseguir  que  to- 
dos cooperen  al  bienestar  público.  No  se  influ- 
ye en  el  porvenir  del  país  desde  las  esferas  del 
poder  solamente,  o desde  las  bancas  de  las  Cá- 
maras legisladoras ; hasta  el  más  modesto  ciu- 
dadano puede  contribuir  al  ambiente  favorable 
que  hace  posibles  las  más  trascendentales  re- 
formas. 

En  tal  concepto,  la  cohesión  inquebrantable 
de  ese  importante  núcleo  político  puede  servir 
de  ejemplo  a los  demás  elementos  que  integran 
nuestra  población,  para  que  se  establezca  la  so- 
lidaridad indispensable  en  una  obra  de  carácter 
eminentemente  nacional,  como  lo  es  la  consoli- 
dación económica  de  la  República.  ¿Quién  es- 
catimará su  esfuerzo  en  una  obra  que  exige  la 
cooperación  de  todos,  y a todos  beneficia?  A 
todos,  sin  distinción  de  partidos,  sin  distinción 
de  procedencias;  porque,  en  resumidas  cuentas, 
se  trata  de  preparar  la  independencia  económica, 
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la  cual  bien  sabéis  que  es  el  complemento  de 
la  independencia  política,  cuyo  centenario  acaba- 
mos de  festejar  con  entusiasmo  en  estos  días. 

Es  obra  de  tal  importancia  que,  además  de 
ser  útil  a la  República,  puede  extenderse  a otros 
horizontes  más  amplios.  Las  naciones  ajenas  a 
los  recelos  que  subsistirán  en  Europa  como  res- 
coldo de  la  guerra,  las  naciones  americanas,  se- 
rán las  llamadas  a mantener  que  el  derecho  no 
es  una  ilusión  ni  la  libertad  es  un  mito ; que  se 
puede  llegar  a ser  rico  y fuerte  sin  aniquilar  a 
los  que  tengan  esas  mismas  aspiraciones. 

El  bienestar  de  la  humanidad  depende  tam- 
bién de  una  obra  de  conjunto,  pero  de  una  obra 
de  conjunto  de  todos  los  pueblos  que  tengan  fe 
en  su  grandeza  y la  estimen  y la  crean  compa- 
tible con  la  grandeza  de  los  demás.  Y en  esa 
obra  de  conjunto  se  distingue  bien  claramente 
la  misión  que  corresponde  al  continente  ameri- 
cano. Si  en  él  acumuló  la  naturaleza  sus  es- 
pléndidos dones,  no  fué  para  que  ellos  sirvan 
de  discordia,  sino  para  que  los  disfruten  pacífi- 
camente todos  los  hombres  que  quieran  trabajar 
al  amparo  de  la  libertad  y del  derecho. 

Pacíficamente,  disfrutar  pacíficamente,  dije,  y 
conste  que  esas  palabras  no  se  refieren  a la  paz 
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indiferente  del  egoísmo  satisfecho,  sino  a una  paz 
laboriosa,  a una  paz  fecunda,  protegida  por  el 
mutuo  respeto  de  todos  los  pueblos  « verdadera- 
mente libres»,  y,  por  lo  tanto,  a una  paz  que 
no  está  exenta  de  sacrificios.  Porque  así  como 
los  deberes  de  ciudadanía  exigen  de  los  indivi- 
duos algo  más  que  la  consolidación  de  las  for- 
tunas personales,  de  la  misma  manera  los  debe- 
res de  humanidad  exigen  de  los  pueblos  algo 
más  que  la  exclusiva  satisfacción  de  sus  pro- 
pias conveniencias. 

El  ilustre  pensador  Ruy  Barbosa,  en  un  re- 
ciente discurso  de  elocuencia  insuperable,  ensal- 
zó esa  misión  de  los  pueblos  americanos,  a la 
que  deberá  aportar  esta  República  el  concurso 
que  ya  está  bien  trazado  por  estadistas  argen- 
tinos. 

Ello  nos  obliga  doblemente  a dar  consistencia 
económica  a la  Nación,  en  beneficio  del  gobier- 
no interior  de  la  República,  y como  base  firme 
de  una  acción  eficiente  en  la  política  interna- 
cional. 
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PROCEDIMIENTOS  Y ORIENTACIÓN 
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PLAN  FINANCIERO  DEL  GOBIERNO 


Conferencia  en  el  salón  de  acfos  de  “La  Prensa”. 

Sesión  del  día  13  de  Julio  de  1917,  del  Instituto  Popular 
de  Conferencias. 

Las  finanzas  públicas  han  atraído  especial- 
mente la  atención  del  país  con  motivo  de  los 
proyectos  del  Poder  Ejecutivo.  Pocos  días  antes 
de  ser  publicado  el  detalle  de  esos  proyectos, 
anticiparon  los  diarios  algunas  líneas  generales 
acompañadas  de  la  siguiente  nota : « Hemos  teni- 
do informes  de  que  el  Poder  Ejecutivo  ha  tra- 
tado de  conseguir  una  mayoría  favorable  en  las 
dos  Cámaras  para  que  estos  proyectos  sean  san- 
cionados sin  retardo.  El  señor  ministro  de  ha- 
cienda tiene  sobre  el  particular  la  creencia  arrai- 
gada de  que  toda  iniciativa  que  se  somete  al 
comentario  público,  fracasa  irremediablemente». 

El  «arraigo»  de  esa  creencia  ministerial  pro- 
dujo cierta  sorpresa.  El  comentario  público,  es 
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decir,  la  opinión  pública,  que  había  sido  buena 
para  otorgar  unos  meses  antes  el  más  legítimo 
de  los  triunfos  políticos,  no  podía  quedar  redu- 
cida a la  condición  de  un  menor  incapaz  de  dis- 
cutir lo  que  afecta  a sus  propios  intereses,  y claro 
es  que  los  proyectos  del  gobierno  debían  ser,  y 
lo  son,  tema  preferente  del  comentario  público. 

Rara  es  la  reforma  que  no  tiene  opositores,  y 
las  económicas  y financieras  no  son  las  que  me- 
nos obstáculos  encuentran  en  su  camino;  pero  si 
ellas  obedecen  realmente  a una  necesidad,  y están 
bien  meditadas,  acaban  por  imponerse,  como  se 
impuso  la  ley  que  dió  vida  a la  Caja  de  Con- 
versión. 

Las  iniciativas  no  fracasan  por  el  solo  hecho 
de  que  sean  discutidas;  más  bien  la  discusión  las 
mejora,  a veces,  y las  convierte  en  realidades. 
Esto  último  ocurrirá,  probablemente,  con  los  pro- 
yectos financieros  del  gobierno  cuando  sean  tra- 
tados en  el  Congreso,  si  es  que  hay  el  propósito 
de  dar  una  tregua  a las  pasiones  políticas  para 
que  la  atención  serena  de  los  legisladores  se  fije 
en  lo  que  al  país  le  interesa. 

En  el  plan  del  gobierno  existe  una  buena 
orientación:  la  del  empréstito.  Pero  el  mismo 
propósito  de  acertar,  el  mismo  anhelo  de  procurar 
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el  bien  del  país,  anhelo  innegable  en  los  hombres 
que  ejercen  el  poder,  les  ha  inducido  a utilizar 
todas  las  ideas,  todas  las  combinaciones  más  o 
menos  ingeniosas  que  han  podido  llegar  hasta 
las  esferas  oficiales ; de  donde  ha  resultado  que 
la  buena  orientación,  aunque  ella  existe,  ha  que- 
dado medio  oculta  en  un  conjunto  abigarrado  de 
empréstitos  internos  y externos,  de  cauciones,  lo- 
terías, bancos,  emisiones  y otras  panaceas  que  se 
estorban  mutuamente  en  el  plan  general. 

Reconozcamos  y elogiemos  la  buena  orienta- 
ción, sin  perjuicio  de  analizar  los  distintos  pro- 
cedimientos que  utiliza  el  gobierno,  y que,  al 
reflejar  los  diversos  matices  de  la  opinión  gene- 
ral, demuestran  que  en  el  país  hay  partidarios 
del  empréstito,  como  hay  defensores  de  la  emi- 
sión al  descubierto,  y oportunistas  que  prefieren 
soluciones  intermedias. 

La  abundancia  de  billetes,  cualquiera  que  sea 
su  origen,  cualquiera  que  sea  su  valor  o su  ca- 
lidad, la  interpretan  algunos  como  un  signo  de 
bienestar,  como  una  tangible  manifestación  de  la 
riqueza  pública.  La  alteración  de  precios,  conse- 
cuencia inevitable  del  exceso  de  medio  circulante, 
la  inestabilidad  del  valor  de  la  moneda,  son  el 
desiderátum  para  los  que,  con  enojo  todavía  la- 
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tente,  vieron  desaparecer  aquel  desorden,  aque- 
llas bruscas  alternativas  que  precedieron  a la 
ley  de  conversión. 

Frente  a los  defensores  de  la  emisión  de  bi- 
lletes están  los  partidarios  del  empréstito  como 
solución  única,  y aparte,  figuran  los  que  aconse- 
jan utilizar  el  derecho  a la  emisión,  pero  sin 
llegar  a ella,  mientras  las  circunstancias  no  la 
impongan  fatalmente.  Proponen  como  solución 
intermedia,  estos  últimos,  que  los  bancos  invier- 
tan el  exceso  de  sus  recursos  en  la  adquisición 
de  títulos  a un  tipo  bajo  de  interés,  canjeables 
por  billetes  en  la  Caja  de  Conversión,  o en  el 
« nonnato  » Banco  de  la  República,  siempre  que 
sea  preciso  reforzar  los  encajes  bancarios. 

Tiene  ese  procedimiento  algunas  ventajas  in- 
dudables: representa  una  economía  para  el  es- 
tado, que  en  lugar  de  pagar  el  6 o el  7 % d0 
interés  sobre  los  fondos  que  necesita,  abonaría 
nada  más  que  el  4 %.  Los  bancos,  por  su  parte, 
conseguirían  una  renta  apreciable  sobre  cantida- 
des improductivas  hoy  e inmovilizadas,  y de  las 
que  volverían  a disponer  a su  antojo.  Es  una 
iniciativa  ingeniosa,  pero  la  verdad  es  que  no 
evita  el  peligro  de  la  emisión ; antes  lo  agrava. 
Y lo  agrava  porque  el  remedio  heroico  de  emitir 
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billetes  se  aplicaría  fuera  de  tiempo,  cuando  em- 
peorada la  situación  extraordinariamente,  la  mis- 
ma desconfianza  que  llevase  los  títulos  al  canje 
haría  de  la  emisión  al  descubierto  un  remedio 
inútil  y precipitaría  el  desastre. 

No  hay  exceso  de  pesimismo  en  estas  aprecia- 
ciones; la  emisión,  una  vez  empezada,  no  puede 
contenerse  dentro  de  límites  prudentes.  La  expe- 
riencia demuestra  que  la  facilidad  de  lanzar  bi- 
lletes produce  una  sed  insaciable,  una  hidropesía 
que  se  excita  a medida  que  sus  efectos  son  más 
perjudiciales.  Y si  se  quiere  citar  el  ejemplo  de 
emisiones  abundantes  y beneficiosas,  reconózcase 
previamente  la  diferencia  que  existe  entre  los 
billetes  emitidos  por  un  banco  contra  metálico,  o 
contra  documentos  de  buenas  firmas  que  guarda 
en  cartera,  y los  billetes  emitidos  por  un  estado, 
sin  otra  contrapartida  que  su  propio  crédito,  y 
sin  otra  razón  que  la  de  no  haber  sabido  inspirar 
confianza  al  capital  privado. 

De  las  tres  opiniones  expuestas  la  más  sensata 
es  la  que  se  manifiesta  a favor  del  empréstito,  y 
esa  es  la  que  predomina  en  el  pensamiento  del  go- 
bierno. Lo  malo  es  que  el  temor  de  que  el  ahorro 
no  se  interese  por  los  nuevos  títulos  ha  dado  lu- 
gar a la  indecisión  en  los  procedimientos  oficiales. 


Siempre  que  se  trata  de  empréstitos  internos 
hechos  por  suscripción  pública,  se  presagia  el  fra- 
caso, se  afirma  que  aquí  el  capital  es  reacio  a esa 
clase  de  inversiones.  Es  así?  El  capital  argentino 
esquiva  las  operaciones  de  crédito  público,  o no 
es  sino  indiferente?  Conviene  despejar  esta  in- 
cógnita. La  indiferencia  puede  ser  remediable 
procurando  que  el  capital  no  ignore  las  conse- 
cuencias del  éxito  o del  fracaso  de  un  empréstito 
en  estos  momentos.  Y solamente  cuando  al  aho- 
rro se  le  invite  a concurrir  a la  suscripción  de 
títulos  de  buena  renta  y de  excelente  garantía; 
cuando  utilicemos  en  debida  forma  ciertos  proce- 
dimientos que  en  todas  partes  contribuyen  eficaz- 
mente al  buen  éxito  de  los  empréstitos  públicos, 
mientras  aquí  los  consideramos  como  detalles  sin 
aplicación  práctica,  procedimientos  que  be  de 
analizar  en  el  curso  de  esta  conferencia;  cuando 
se  ofrezca,  en  fin,  una  operación  necesaria  para 
el  crédito  público  y conveniente  al  ahorro  de  los 
particulares;  y ni  aun  así  desaparezcan  la  reserva 
y la  desconfianza,  entonces  y sólo  entonces  podrá 
afirmarse  que  el  capital  es  reacio  a los  emprés- 
titos públicos. 

Si  esa  ocasión  llega,  la  actitud  del  capital  no 
podrá  ser  calificada  de  reacia  ni  de  indiferente; 
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otros  serán  los  conceptos  que  merezca  el  proceder 
de  los  que  vuelvan  la  espalda  al  llamamiento  del 
estado  que  les  amparó  en  sus  derechos  y les  ase- 
guró el  libre  ejercicio  de  sus  actividades.  Mas  no 
anticipemos  conceptos  temerarios.  Preferible  es 
estudiar  las  condiciones  en  que  debe  ser  emitido 
el  empréstito. 

Se  trata  de  una  operación  directa  entre  el  go- 
bierno y el  público ; no  intervienen  en  ella  ban- 
queros que  aseguren  la  colocación  de  los  títulos 
mediante  fuertes  comisiones,  rebajas  en  el  tipo  de 
emisión  y otras  exigencias  con  que  la  alta  banca 
sabe  hacerse  pagar  sus  importantes  servicios. 
Hay  que  prescindir,  por  ahora,  de  intermediarios ; 
los  del  país  no  tienen  montado  el  mecanismo  que 
requiere  la  adquisición  total  de  un  empréstito 
para  colocarlo  después  por  cuenta  propia  entre 
sus  clientes,  sin  que  esto  quiera  decir  que  los 
bancos  aquí  establecidos  no  puedan  contribuir  al 
buen  resultado  de  la  suscripción  pública  en  la 
forma  que  detallaré  más  adelante.  En  cuanto  a 
los  banqueros  del  exterior,  tienen,  por  el  mo- 
mento, sobrado  campo  para  operar  en  sus  res- 
pectivas naciones.  El  gobierno  se  economiza, 
pues,  el  gasto  de  los  intermediarios,  poro  se  en- 
cuentra con  una  dificultad  grave,  como  es  la  de 
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entenderse  directamente  con  el  mercado  interno 
cuya  actitud  requiere  un  tratamiento  especial,  a 
fin  de  evitar  consecuencias  desfavorables. 

Es  un  problema  difícil;  lo  sería  en  todas  partes, 
y lo  es  más  aun  en  esta  república  por  circuns- 
tancias especiales,  entre  las  que  podríamos  citar 
la  falta  de  solidaridad,  concepto  que  todavía  no 
ha  sido  apreciado  en  su  verdadero  valor.  El  año 
pasado,  en  una  conferencia  que  di  en  esta  misma 
tribuna  dije  que  para  conseguir  un  propósito  su- 
perior y homogéneo  en  el  orden  económico,  sólo 
podíamos  utilizar  la  comunidad  de  conveniencias, 
estando  lejos,  como  estamos,  de  otros  estímulos 
menos  prácticos  aparentemente,  pero  no  menos 
necesarios.  No  creo  inoportuno  recordar  aquellas 
ideas  generales  al  hacer  el  estudio  de  este  caso 
concreto  que  nos  presenta  la  realidad. 

Veamos  hasta  donde  puede  llegar  la  comuni- 
dad de  conveniencias,  como  aliciente  para  ase- 
gurar el  buen  éxito  de  un  empréstito  interno. 

Si  los  títulos  ofrecidos  a la  suscripción  pública 
no  devengan  una  renta  superior  al  6 %,  dado  el 
precio  actual  del  dinero  en  este  mercado,  el  fra- 
caso será  inevitable;  y si  el  estado  paga  más  del 
6%  sobre  el  nominal,  el  tipo  de  interés  repre- 
sentará, por  sí  solo,  una  descalificación  de  los  títu- 
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los.  Hay  varios  modos  de  acortar  la  distancia 
entre  las  conveniencias  del  deudor  y las  del  acree- 
dor, dejando  subsistente  el  6 0/o  de  renta  sobre  el 
nominal.  Por  lo  pronto,  a medida  que  sea  menor 
el  precio  de  colocación  de  los  títulos,  aumenta  el 
interés  sobre  el  efectivo.  De  manera  es  que  po- 
dríamos ir  rebajando  el  tipo  de  emisión  hasta 
satisfacer  los  deseos  del  suscriptor,  si  no  hubiera 
un  límite  mínimo  en  el  precio  a que  debe  ser 
lanzado  un  empréstito,  límite  que  el  emisor  no 
puede  pasar  decorosamente  sin  recargar  la  prima 
de  amortización,  y sin  que  los  títulos  queden 
también  descalificados. 

Calculemos  provisionalmente  el  tipo  de  emisión 
a 93  %;  provisionalmente  digo,  pues  el  verdadero 
precio  depende  de  ciertos  tanteos  que  deben  ser 
hechos  en  el  momento  oportuno.  Emitidos  los 
títulos  a 93,  producirían  una  renta  sobre  el  efec- 
tivo de  6,45%,  (*)  sin  contar  la  prima  del 
reembolso. 


( * ) Al  calcular  la  renta  de  los  títulos  hay  que  tener  en  cuenta 
el  interés  sobre  el  nominal,  el  interés  sobre  el  efectivo,  y el  inte- 
rés real,  o sea  el  tanto  por  ciento  anual  que  representan  real- 
mente para  el  gobierno  el  interés  y la  prima  de  reembolso  en  un 
empréstito  emitido  a menos  de  la  par.  En  los  títulos  colocados 
a93°/0  de  su  valor  escrito,  con  6 °/0  de  interés  sobre  el  nominal, 
y amortizables  en  33  años,  el  interés  real  será  de  6,66  %,  el  inte- 
rés sobre  el  efectivo  equivaldrá  al  6,45  °/0,  y la  prima  de  reem» 
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¿Bastaría  esa  remuneración  para  el  suscriptor? 
No;  el  fracaso  sería  igualmente  inevitable.  Es 
preciso  buscar  algún  otro  incentivo  que,  agre- 
gado al  que  acabo  de  exponer,  'contribuya  a una 
solución  satisfactoria. 

Y aquí  llegamos  a las  ideas  enunciadas  por  los 
profesionales,  ideas  más  o menos  prácticas,  opues- 
tas unas  a los  sanos  principios  económicos  e ins- 
piradas otras  en  la  realidad.  Citaré  algunos  de 
los  proyectos  particulares  dados  a conocer  últi- 
mamente, por  la  relación  que  puedan  tener  con 
el  plan  del  gobierno.  Después  trataré  del  incen- 
tivo más  conveniente,  a mi  modo  de  ver. 

La  amortización  por  sorteo  con  premios  extra- 
ordinarios tiene  algunos  defensores,  entre  ellos 
el  Poder  Ejecutivo  que  la  incluye  en  sus  proyec- 
tos financieros.  Instituciones  importantes  vienen 


bolso  con  amortización  a la  par  estará  representada  por  0,21  °/0, 
en  la  fecha  de  la  emisión.  El  interés  real  de  6,66°/0,  será  cons- 
tante; el  interés  sobre  el  efectivo  se  modificará  después  de  la 
emisión,  según  sea  el  precio  a que  se  coticen  los  títulos,  y la 
prima  de  reembolso  variará,  como  es  consiguiente,  cuando  se 
altere  el  valor  efectivo.  No  existiendo  un  motivo  especial  para 
la  depreciación  de  los  títulos,  y ateniéndose  únicamente  a su 
valor  intrínseco,  el  precio  debe  ir  mejorando  a medida  que 
transcurra  el  plazo  de  la  operación  y sean  mayores  las  probali- 
dades  del  reembolso  a la  par.  En  la  tercera  conferencia  he  de- 
tallado algunos  problemas  de  matemáticas  financieras  referentes 
a las  operaciones  de  empréstitos. 
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aplicando  ese  mismo  procedimiento  desde  hace 
muchos  años  en  sus  frecuentes  emisiones  de  títu- 
los. Es  un  buen  estímulo  en  otros  países,  y no  lo 
sería  menos  en  esta  república,  donde  hay  entu- 
siasmo bastante  para  jugar  anualmente  cien  mi- 
llones de  pesos  en  los  hipódromos  y cincuenta 
millones  en  la  lotería  nacional  y en  las  provin- 
ciales, amén  de  otras  ofrendas  valiosas  que  devo- 
ra el  azar.  El  cálculo  para  esos  premios  extraor- 
dinarios en  los  sorteos  de  amortización,  tiene  por 
base  la  rebaja  del  tipo  de  interés  real,  de  manera 
que  los  suscriptores,  o tenedores  de  títulos,  dejen 
de  percibir  una  parte  de  la  renta  segura,  a fin  de 
aspirar  a la  probabilidad  remota  de  una  ganan- 
cia fortuita.  Sin  negar  que  ese  incentivo  puede 
facilitar  la  suscripción,  es  indudable  que  los  títu- 
los representativos  del  crédito  de  la  nación  deben 
tener  otro  aliciente  más...  ¿cómo  diremos?. . . 
más  serio,  más  en  armonía  con  las  buenas  finan- 
zas y las  doctrinas  económicas. 

Se  ha  pensado  también  en  que  los  nuevos  títu- 
los sean  admitidos  por  todo  su  valor  nominal  en 
pago  de  tierras  fiscales,  estableciéndose  algo  así 
como  un  privilegio  que  no  dejaría  de  ser  aprove- 
chado por  la  especulación. 

La  garantía  especial  de  un  impuesto  o de  una 
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renta  para  asegurar  el  cumplimiento  del  compro- 
miso contraído  por  el  estado,  es  otra  idea  que 
tiene  precedentes  en  la  práctica.  Sin  embargo, 
nadie  ignora  que,  en  caso  de  incumplimiento  por 
parte  del  deudor,  los  acreedores,  o tenedores  de 
títulos  encontrarían  dificultades  invencibles  para 
incautarse  de  la  renta  ofrecida  en  garantía  espe- 
cial del  empréstito.  El  estado  se  obliga  con  todos 
sus  recursos  en  las  operaciones  de  crédito  públi- 
co; podrá  llegar  a ser  un  deudor  moroso,  pero 
nunca  será  un  insolvente,  un  fallido,  como  puede 
llegar  a serlo  el  más  ahito  de  millones,  el  más 
rico  de  los  particulares.  Teóricamente  puede  ad- 
mitirse el  caso  de  una  nación  cuyos  gastos,  aun 
después  de  reducidos  a lo  indispensable,  sean 
superiores  a sus  recursos;  que  el  déficit  de  los 
presupuestos,  además  de  ser  durable,  vaya  fatal- 
mente en  aumento;  que  los  contribuyentes  lle- 
guen en  las  prestaciones  al  límite  máximo  de  su 
capacidad  financiera,  y a pesar  de  tales  sacrificios 
el  estado  no  pueda  cumplir  sus  fines,  y desapa- 
rezca como  todo  organismo  incapaz  de  reponer 
el  desgaste  de  sus  energías.  Pero  cometeríamos 
una  ligereza  incalificable  si  supusiéramos  que 
aquella  teoría  puede  tener  aplicación  en  nuestro 


caso. 
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La  confianza  en  los  empréstitos  públicos  de- 
pende del  buen  régimen  administrativo  del  esta- 
do, y el  éxito  favorable  de  la  operación  ha  de 
asegurarse  principalmente  con  las  condiciones 
beneficiosas  en  que  los  particulares  puedan  obte- 
ner una  parte  de  los  fondos  necesarios  para  con- 
currir a la  suscripción.  Si  el  gobierno  necesita 
500  millones  de  pesos,  no  es  de  suponer  que  los 
suseriptores  entreguen  de  sus  propios  fondos  la 
totalidad  de  esa  suma  en  el  breve  plazo  que  ha- 
brá de  ser  concedido  a fin  de  completar  el  pago 
del  valor  efectivo.  El  ahorro  necesita  tiempo  para 
absorber  tan  importante  cantidad  de  títulos,  aun- 
que parezca  por  los  balances  bancarios  que  los 
1800  millones  de  pesos  en  depósito  dan  margen 
sobrado  para  la  entrega  inmediata  de  las  sumas 
requeridas  por  el  gobierno.  Examinemos  la  dis- 
tinta calidad  de  los  depósitos  y pronto  notaremos 
que  el  margen  disponible  se  reduce  extraordina- 
riamente. 

No  daré  detalles  porque  la  publicación  de 
nuestros  balances  bancarios  es  tan  incompleta 
como  tardía;  basta  saber  que  los  1800  millones 
están  constituidos  por  cantidades  heterogéneas, 
susceptibles  de  ser  clasificadas  en  tres  categorías 
al  solo  efecto  de  este  examen.  La  primera  repre- 
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senta  los  depósitos  a la  vista;  la  segunda  catego- 
ría está  formada  por  los  depósitos  a corto  plazo, 
que  se  limitan  a ganar  un  pequeño  interés  en  el 
breve  espacio  de  tiempo  que  han  de  permanecer 
inactivos  para  los  depositantes;  los  depósitos  a 
largo  plazo  constituyen  la  tercera  categoría,  la  de 
los  fondos  cuya  aplicación  por  parte  de  sus  due- 
ños es  menos  probable  o más  lejana. 

Es  preciso  tener  en  cuenta  la  calidad  tanto 
como  la  cantidad  de  los  depósitos  que  puedan 
servir  de  base  para  la  suscripción  del  empréstito; 
y no  hemos  de  perder  de  vista  que  la  actual  pa- 
ralización de  los  negocios,  por  lo  mismo  que  es 
transitoria,  precede  seguramente  a uno  de  nues- 
tros característicos  períodos  de  actividad  desme- 
dida que  habrá  de  alterar  el  grado  de  disponibi- 
lidad de  los  depósitos. 

No  me  refiero  en  este  momento  a la  previsión 
de  los  bancos  como  intermediarios  entre  los  de- 
positantes y los  que  hacen  uso  del  crédito,  pre- 
visión que,  como  luego  veremos,  tiene  también 
gran  influencia  en  las  operaciones  del  empréstito; 
trato  ahora  solamente  de  indicar  que,  no  obstan- 
te la  deslumbradora  suma  de  los  depósitos,  no 
será  posible  llegar  a los  500  millones  requeridos 
por  el  gobierno,  si  la  suscripción  ha  de  cubrirse 
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nada  más  que  con  los  recursos  verdaderamente 
ociosos,  refugiados  en  los  bancos  a la  espera  de 
una  inversión  por  parte  de  los  depositantes. 

El  Poder  Ejecutivo  ha  previsto  esa  misma  difi- 
cultad y la  salva  proponiendo  emitir  los  títulos 
del  empréstito  en  dos  series:  una  de  doscientos 
millones  destinada  a la  suscripción  pública,  y 
otra  de  300  millones  que  habrá  de  ser  adquirida 
por  los  bancos  incorporados  a un  nuevo  régimen 
todavía  en  proyecto.  ¿Es  acertada  la  solución? 
¿Conviene  que  los  bancos  adquieran  directamen- 
te esos  títulos,  o es  preferible  dar  facilidades  a 
los  particulares  para  que  la  suscripción  pública 
cubra  por  sí  sola  los  500  millones  de  pesos?  He 
ahí  una  cuestión  de  excepcional  importancia. 

Creo,  como  he  dicho  antes,  que  el  empréstito 
debe  ser  una  operación  directa  entre  el  público  y 
el  gobierno.  Esta  es  la  oportunidad  de  establecer 
la  indispensable  vinculación  entre  los  particula- 
res y el  crédito  del  estado,  la  ocasión  de  que  los 
ciudadanos  manifiesten  su  confianza  en  el  por- 
venir de  la  República  y realicen  un  acto  ostensi- 
ble de  solidaridad  que  cunda  y abra  el  camino  de 
la  independencia  económica  del  país. 

Es  verdad  que  los  recursos  disponibles  de  los 
particulares,  los  recursos  sin  aplicación  definida, 
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no  bastan  para  absorber  en  breve  plazo  la  tota- 
lidad del  empréstito;  pero  esa  dificultad  no  exis- 
te aquí  solamente;  se  presenta  en  todas  partes, 
donde  quiera  que  se  emite  un  empréstito  público. 
De  ahí  la  necesidad  de  proporcionar  a los  sus- 
criptores  la  parte  de  fondos  que  necesiten  para 
la  operación,  siempre  que  los  propios  recursos  que 
tengan  disponibles,  y las  garantías  que  ofrezcan, 
respondan  con  holgura  de  las  contingencias  de 
los  adelantos  de  fondos;  y de  ahí,  también,  la 
conveniencia  de  establecer  en  dichos  adelantos 
condiciones  beneficiosas  que  sean  un  estímulo 
para  concurrir  a la  suscripción. 

No  hemos  de  inventar  tales  condiciones  — los 
inventos  en  finanzas  son  peligrosos  — no  tene- 
mos más  que  aprovechar  la  experiencia  ajena; 
fijar  la  atención  en  los  procedimientos  que,  des- 
de hace  muchos  años,  vienen  contribuyendo  al 
buen  éxito  de  los  grandes  empréstitos.  El  go- 
bierno conoce  esos  procedimientos,  puesto  que 
van  incluidos  en  su  plan  financiero,  aunque  los 
ha  complicado  de  tal  manera  que  para  apreciar 
su  importancia  hemos  de  separarlos  de  la  ma- 
raña de  ideas  en  que  están  confundidos. 

El  artículo  9 del  proyecto  establece  que  el 
Banco  de  la  Nación  caucionará  en  cualquier 
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momento  los  títulos  de  la  serie  pública,  adelan- 
tando el  80  % de  su  valor  escrito,  y a un  inte- 
rés inferior  en  un  punto  al  corriente  en  plaza. 

En  primer  término,  el  Banco  de  la  Nación 
tiene  un  directorio  que  es  el  llamado  a estable- 
cer las  condiciones  de  los  adelantos  sobre  títu- 
los ; y,  si  bien  es  cierto  que  se  trata  de  un  banco 
cuyo  capital  es  del  estado,  no  es  suficiente  ese 
motivo  para  alterar  las  atribuciones  de  los  direc- 
tores. Los  adelantos  sobre  títulos,  como  todas 
las  operaciones  bancarias,  se  amoldan  a las  cir- 
cunstancias del  momento  de  su  realización,  y 
mal  pueden  sujetarse  a la  rigidez  de  una  dispo- 
sición legislativa.  ¿Es  que  el  Banco  de  la  Na- 
ción deberá  quedar  obligado  al  adelanto  en  todo 
momento,  y cualquiera  que  sea  el  solicitante? 
No  es  posible.  Además  del  valor  de  los  títulos, 
es  preciso  tener  en  cuenta  la  responsabilidad 
del  deudor,  por  si  llega  a ser  necesaria  una  re- 
posición de  garantía,  y ello  implica  que  el  acuer- 
do del  adelanto  deba  ser  en  cada  caso  un  acto 
potestativo  del  directorio. 

El  mismo  artículo  9 dice  que  el  adelanto  será 
del  80  por  ciento  del  valor  escrito  de  los  títulos. 
También  es  observable  esa  disposición.  El  aforo 
se  ha  de  hacer  sobre  el  valor  efectivo,  y no  so- 
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bre  el  nominal ; de  otro  modo  podrían  surgir  in- 
convenientes para  el  banco,  o para  el  deudor, 
según  sea  el  precio  que  lleguen  a tener  los  títu- 
los, a pesar  de  que  el  proyecto  prohíbe  (?)  termi- 
nantemente que  se  coticen  a menos  de  la  par. 

Establece,  por  último,  el  citado  artículo  que  el 
tipo  de  interés  en  las  cauciones  será  inferior  en 
un  punto  al  corriente  en  plaza.  Es  admisible, 
y hasta  necesario  en  este  caso,  que  el  suscrip- 
tor  se  beneficie  con  una  diferencia  en  el  tipo  de 
interés.  Sin  embargo,  esa  diferencia  no  puede 
determinarse  para  plazos  indefinidos.  Al  prin- 
cipio deberá  estar  en  relación  con  la  renta  sobre 
el  nominal  y con  el  tipo  de  emisión,  y más 
adelante  quedará  expuesta  a eventualidades  di- 
fíciles de  imaginar.  Hablo  de  la  «diferencia» 
entre  los  dos  tipos  de  interés. 

Prescindiendo  de  todos  esos  detalles,  llamé- 
moslos así,  todavía  quedaría  en  el  notable  artícu- 
lo 9 el  más  práctico  de  todos  los  resortes,  o sea, 
la  caución  de  títulos  con  un  margen  de  benefi- 
cios para  el  suscriptor;  resorte  que  por  su  cali- 
dad no  puede  quedar  encerrado  en  los  artículos 
de  una  ley,  porque  resultaría  ineficaz  o contra- 
producente. Separémoslo,  pues,  del  proyecto,  no 
para  abandonarlo,  sino  con  el  fin  de  someterlo 
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a la  conveniencia  mutua,  única  manera  de  pro- 
bar sus  resultados  prácticos. 

Repito  que  se  trata  de  favorecer  el  éxito  de  la 
suscripción  utilizando  el  procedimiento  que  ha 
demostrado  ser  más  eficaz  en  las  grandes  ope- 
raciones de  crédito  público.  Os  ruego  que  me 
prestéis  unos  momentos  de  atención  para  que 
veamos  si  es  posible  utilizarlo  en  grande  escala, 
dentro  de  las  modalidades  de  nuestros  bancos, 
de  nuestro  ambiente  y de  los  hábitos  del  capi- 
tal argentino. 

El  adelanto  sobre  títulos,  o sea,  su  caución  o 
pignoración,  no  es  aquí  una  novedad  ni  muchí- 
simo menos ; lo  utilizan  con  harta  frecuencia  los 
que  están  en  condiciones  de  preferir  ese  medio 
para  proveerse  de  fondos  en  los  momentos  de 
apuro.  La  misma  operación  adquiere  un  signi- 
ficado mucho  más  amplio  cuando  tiende  a faci- 
litar la  suscripción  de  un  empréstito  público; 
pierde  entonces  su  carácter  de  agobio,  y ofrece 
al  ahorro  la  oportunidad  de  una  excelente  in- 
versión, ampliando  los  recursos  disponibles. 

El  mecanismo  de  los  adelantos  se  modifica  en 
este  caso  para  salvar  el  inconveniente  de  cau- 
cionar títulos  que  todavía  no  han  llegado  a po- 
der del  suscriptor.  Tal  es  el  motivo  de  que  los 
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bancos  admitan  de  los  particulares,  simultánea- 
mente, la  solicitud  de  suscripción  y la  de  ade- 
lanto sobre  los  títulos  que  puedan  corresponder 
al  mismo  interesado,  quedando  en  caución  los 
resguardos  provisionales  que,  a su  tiempo,  ha- 
brán de  ser  canjeados  por  los  títulos  definitivos. 
Un  ejemplo  práctico  hará  más  sencilla  la  expli- 
cación del  mecanismo. 

Supongamos  que  las  oficinas  del  Banco  de  la 
Nación  en  la  casa  central  y en  las  sucursales, 
se  encargan  por  cuenta  del  gobierno  de  admitir 
las  solicitudes  de  suscripción  al  tipo  que  hemos 
supuesto  de  93  % y,  a la  vez,  realizan  por  cuen- 
ta propia  el  adelanto  sobre  títulos.  El  particular 
que  desee  suscribir,  digamos  100.000  pesos  no- 
minales, necesitará  93.000  efectivos,  y posible- 
mente aunque  su  capital  sea  de  mayor  impor- 
tancia no  tendrá  disponible  el  total  de  esa  suma. 
Aparte  de  sus  propiedades,  de  sus  negocios,  sólo 
cuenta  con  20.000  pesos,  más  o menos,  que  tiene 
depositados  sin  aplicación  determinada.  Pues 
bien;  el  banco  le  admite  la  suscripción  por 
100.000  $ nominales,  le  recibe  una  cantidad  en 
dinero  o en  cheques,  cuyo  mínimum  debe  ser  de 
$ 18.600,  o sea  el  20  % del  valor  efectivo,  y le 
adelanta  hasta  74.000  S,  que  es  el  80  % restan- 
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te,  y así  se  completa  el  pago  de  la  suscripción. 
El  banco  conserva  en  su  poder  el  resguardo 
provisional  extendido  a favor  del  suscriptor,  y 
le  entrega  un  duplicado  de  la  póliza  donde  cons- 
tan las  condiciones  de  la  caución. 

El  dinero  no  sale  del  banco,  por  el  momento ; 
se  acredita  a la  cuenta  del  Tesoro  Público,  y 
cuando  salga  no  tardará  en  volver,  total  o par- 
cialmente, en  calidad  de  depósitos  hechos  por  los 
acreedores  a quienes  el  gobierno  entregará  che- 
ques contra  la  cuenta  del  Tesoro  para  saldar  los 
compromisos  que  dieron  origen  al  empréstito.  El 
mecanismo  no  puede  ser  más  sencillo,  ni  más  co- 
nocido de  los  profesionales;  tiene  la  ventaja  de 
su  falta  absoluta  de  novedad,  y por  lo  tanto  no 
está  expuesto  a los  peligros  de  los  inventos  inge- 
niosos y de  resultados  problemáticos.  Aun  así  no 
está  por  demás  recordarlo  en  este  Instituto  popu- 
lar de  conferencias,  cuya  misión  tiende  a propa- 
gar, a popularizar  los  conceptos  que  puedan  inte- 
resar al  país.  Por  ello  me  he  permitido  insistir 
sobre  algo  de  lo  que  he  dicho  en  otras  ocasiones 
al  tratar  del  mercado  financiero. 

Pero  no  es  el  mecanismo  de  la  caución  lo  único 
que  nos  interesa;  hemos  de  ver  si  la  operación  le 
conviene  al  particular,  si  es  apetecible  para  los 
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bancos,  si  puede  afectar,  en  fin,  directa  o indi- 
rectamente, favorable  o desfavorablemente  a los 
intereses  generales  de  la  nación. 

Al  particular  le  conviene  el  adelanto  sobre  tí- 
tulos, si  el  interés  que  le  cobren  le  deja  margen 
para  obtener  importantes  beneficios. 

Hemos  supuesto  que  el  empréstito  se  emita  a 
93  y que  devengue  una  renta  de  6 % sobre  el  no- 
minal, lo  que  equivale  a un  interés  de  6,45  % so- 
bre el  efectivo.  Esa  remuneración,  que  hemos 
juzgado  insuficiente  como  estímulo  para  ir  a la 
suscripción,  puede  ser  ampliada  si  el  particular 
hace  uso  del  adelanto  y paga  un  interés  de  6 %. 
Efectivamente,  el  6 % sobre  74.400  $ que  le  ade- 
lantará el  banco,  según  el  ejemplo  indicado,  re- 
presenta un  desombolso  de  4464  $;  pero  como  al 
mismo  particular  le  corresponde  percibir  6000  $ 
de  renta  al  6 % sobre  los  100.000  $ nominales 
que  ha  suscripto,  quedará  una  diferencia  a su  fa- 
vor de  1536  $ anuales.  Ahora  bien:  los  recursos 
propios  que  el  interesado  ha  invertido  en  la  ope- 
ración no  son  sino  18.600  $ que  le  producirán 
anualmonte  1536;  es  decir,  obtendrá  una  renta 
efectiva  de  8 */4  %• 

Vamos  llegando  a una  remuneración  halaga- 
dora, a un  tipo  do  interés  que  representa  un  ver- 
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dadero  aliciente  para  concurrir  a la  suscripción, 
sin  que  el  estado  ni  los  bancos  lleguen  a conce- 
siones exageradas. 

Y si  fuera  posible  fijar  el  5 V2  % d0  interés  en 
las  cauciones,  el  suscriptor  obtendría  una  renta 
efectiva  de  10  ]/4  %•  De  manera  es  que  medio  pun- 
to de  baja  en  el  tipo  de  interés  de  los  adelantos 
sobre  títulos,  representa  en  este  caso  un  aumento 
de  2 % en  la  renta  sobre  el  efectivo  percibida  por 
el  particular.  No  es  una  fantasía  matemática;  es 
un  cálculo  bien  sencillo  que  se  tiene  muy  presente 
cuando  se  trata  de  analizar  los  elementos  favora- 
bles para  un  empréstito.  La  razón  es  muy  sen- 
cilla; la  diferencia  de  intereses  en  el  total  de  la 
operación,  al  relacionarla  exclusivamente  con  los 
recursos  propios  invertidos  por  el  particular,  se  re- 
fleja en  la  proporcionada  ampliación  del  tanto  por 
ciento  de  beneficios  sobre  esos  mismos  recursos. 

El  tipo  de  emisión  influye,  como  es  natural,  en 
el  margen  de  utilidades,  que  deja  el  adelanto  so- 
bre títulos.  Si  el  empréstito  de  6 %,  en  vez  de 
emitirse  a 93  se  emite  a 90  y el  interés  de  la  cau- 
ción es  de  6 %>  Ia  renta  efectiva  será  de  9,33  %, 
y llegará  a 11,33  %,  si  el  interés  de  la  caución  se 
rebaja  a 5 '/2>  (dejando  siempre  a parte  la  prima 
del  reembolso  en  los  empréstitos  amortizables  a 
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la  par).  El  menor  tipo  de  emisión  implica  menor 
cantidad  de  adelantos  sobre  un  mismo  valor  no- 
minal, y menor  cantidad  de  recursos  propios,  lo 
que  se  traduce  en  un  mayor  tanto  por  ciento  de 
beneficios  para  el  suscriptor. 

Se  ve,  pues,  la  relación  que  existe  entre  la  ren- 
ta sobre  el  nominal,  el  tipo  de  emisión  y el  inte- 
rés de  las  cauciones.  Esos  tres  términos  no  pue- 
den ser  fijados  sin  tener  en  cuenta  la  gestión 
financiera  por  parte  del  gobierno,  la  situación  de 
la  plaza,  la  política  bancaria  y la  actitud  de  los 
particulares,  factores  todos  ellos  que  deben  ser 
conocidos  a fondo  para  establecer  los  términos 
que  respondan  a una  conveniencia  mutua.  Con 
esos  elementos  de  juicio  debe  prepararse  el  em- 
préstito para  llegar  a un  buen  éxito. 

Podría  citar  algunos  ejemplos  anteriores  a las 
actuales  circunstancias  (*)  y hasta  en  los  mismos 


(*)  El  señor  Villaverde,  siendo  ministro  de  hacienda  en  España 
el  año  1900,  proyectó  un  empréstito  de  1200  millones  de  pesetas 
en  circunstancias  dificilísimas,  a raíz  de  la  guerra  con  los  Esta- 
dos Unidos.  La  operación  se  realizó  con  un  éxito  brillante  gra- 
cias a las  condiciones  en  que  fué  ofrecida  a la  suscripción  pú- 
blica y a las  facilidades  en  la  caución  de  valores.  Por  cuenta  del 
gobierno  se  encargó  de  atender  al  público  en  la  suscripción  el 
Banco  de  España,  y a la  vez,  admitió  por  cuenta  propia  la  cau- 
ción de  títulos.  Tuve  entonces  oportunidad  de  conocer  prácti- 
camente, como  empleado  de  dicho  Banco,  algunos  detalles  in- 
teresantes referentes  a los  empréstitos  públicos. 
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empréstitos  de  guerra  encontraríamos  pruebas  de 
la  eficacia  del  procedimiento  que  estoy  exponien- 
do. Voy  solamente  a recordar  el  ejemplo  más 
próximo,  el  del  último  empréstito  realizado  hace 
pocos  meses  en  España  de  acuerdo  con  el  pro- 
yecto del  señor  Alba.  La  operación  ha  sido  de 
mil  millones  de  pesetas:  setecientos  para  canjear 
obligaciones  del  Tesoro  a corto  plazo,  y trescien- 
tos ofrecidos  a la  suscripción  pública,  a pagar  en 
la  siguiente  forma:  10  % en  el  acto  de  la  suscrip- 
ción, 40%  al  conocerse  la  suma  adjudicada  a 
cada  suscriptor,  20  % a los  treinta  días,  y el  20  % 
restante  a los  sesenta  días,  completándose  así  el 
90  % que  ha  sido  el  tipo  de  emisión.  La  renta 
sobre  el  nominal  se  ha  fijado  en  5 % y el  Banco 
de  España  ha  rebajado  a 4 % el  interés  para  las 
cauciones  sobre  el  80  % del  valor  efectivo,  se- 
gún aviso  publicado  días  antes  de  la  suscripción 
del  empréstito.  La  relación  entre  esos  tres  tér- 
minos, repitiendo  el  cálculo  a que  antes  me  he 
referido,  representa  para  el  suscriptor,  sin  contar 
la  prima  de  amortización,  una  renta  de  11,77  % 
sobre  los  recursos  propios  invertidos  en  el  em- 
préstito. 

Ante  ese  incentivo  se  comprende  que  los  res- 
guardos provisionales  se  cotizasen  con  seis  pun- 
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tos  de  prima,  y se  explica  que  los  300  millones 
ofrecidos  a la  suscripción  pública  se  cubrieran  20 
veces,  llegando  las  solicitudes  a un  importe  de 
seis  mil  millones  de  pesetas.  ¿Es  que  el  ahorro 
tenía  disponible  esa  enorme  suma?  No!  La  tota- 
lidad de  los  depósitos  bancarios  no  llegaba  si- 
quiera a la  mitad  del  nominal  suscripto.  La  can- 
tidad realmente  entregada  fue  de  600  millones  de 
pesetas,  o sea  la  primera  cuota  de  10  % sobre  el 
total  de  la  suscripción.  La  banca  y los  particula- 
res previeron  que  el  empréstito  se  cubriría  varias 
veces,  dadas  las  condiciones  establecidas  y,  a fin 
de  que  en  el  prorrateo  se  les  adjudicase  la  mayor 
suma  posible,  ampliaron  sus  pedidos  hasta  llegar 
en  junto  a los  seis  mil  millones  de  pesetas  no- 
minales. 

Algunos  banqueros  suscribieron,  cada  uno  de 
ellos,  más  de  cien  millones  nominales,  parte  por 
cuenta  propia,  y parte  para  cumplir  órdenes  do 
su  clientela.  La  sucursal  del  Banco  Español  del 
Río  de  la  Plata  presentó  solicitudes  por  130  mi- 
llones. Los  pedidos  directos  de  los  particulares 
fueron  abundantísimos.  No  tengo  datos  del  pro- 
rrateo, poro  conociondo  la  práctica  de  respetar 
las  suscripciones  pequeñas  para  favorecer  al  mo- 
desto ahorro,  calculo  que  la  adjudicación  a los 
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suscriptores  de  importancia  se  habrá  limitado  a 
quinientas  por  cada  12.500  pesetas  nominales 
suscriptas  (*).  No  se  llegará  aquí  a un  prorrateo 
tan  extraordinario,  pero,  seguramente,  el  emprés- 
tito interno  de  500  millones  de  pesos  se  cubrirá 
con  holgura  en  suscripción  pública,  si  se  le  pre- 
para con  tino  en  todos  sus  detalles. 

Falta  saber  si  a nuestros  bancos  les  conviene 
hacer  el  adelanto  sobre  títulos.  También  a ellos 
les  interesa  el  buen  resultado  del  empréstito,  y 
deben  hacer  todo  lo  posible  para  evitar  la  emi- 
sión de  billetes  en  descubierto,  o los  préstamos 
directos  al  gobierno.  Además,  tienen  abundantes 
recursos  improductivos  que  podrán  ser  coloca- 
dos en  las  cauciones  al  5 V2  o al  6 % de  interés. 

(*)  Los  siguientes  datos  correspondientes  a los  balances  del 
Banco  de  España  reflejan  las  alternativas  de  sus  operaciones 
desde  que  empezó  la  guerra.  En  el  concepto  de  «préstamos 
sobre  valores  mobiliarios » puede  apreciarse  la  influencia  de  las 
cauciones  con  motivo  del  último  empréstito. 


Millones  de  pesetas 
3 Julio  1914  1 Julio  1916  4 Mayo  1918 


Encaje  (oro) 

543 

1039 

2042 

Id  (plata) 

706 

767 

705 

Cartera  (descuentos) 

446 

427 

458 

Id  préstamos  con  garan- 
tía de  valores  mobiliarios. 

170 

250 

405 

Billetes  en  circulación 

1919 

2169 

2944 

C/c  y depósitos 

498 

775 

801 
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La  remuneración  es  aceptable,  tratándose  de 
operaciones  garantizadas  con  buenos  fondos  pú- 
blicos, con  el  20  % del  efectivo  que  se  rebajaría 
al  aforar  los  títulos,  y con  la  responsabilidad  de 
los  deudores,  firmantes  de  las  pólizas.  ¿No  es 
preferible  que  los  bancos  presten  su  concurso  en 
esa  forma,  antes  que  adquirir  directamente  los 
títulos  de  4 % ofrecidos  por  el  gobierno?  Cierto 
que  estos  últimos  títulos  serían  canjeables  por  bi- 
lletes en  cualquier  momento,  es  decir,  en  el  peor 
momento,  mientras  los  adelantos,  aun  siendo  re- 
novables cada  180  días,  requieren  un  plazo  más 
duradero  si  han  de  cumplir  la  misión  de  dar 
tiempo  al  ahorro  para  que  vaya  liberando  los  va- 
lores caucionados  (*). 

Estamos  frente  a la  observación  más  seria  que 
puede  hacerse  a las  cauciones  como  elemento 


(*)  Los  bancos  deben  tener  muy  presente  en  la  caución  de  va- 
lores la  capacidad  del  deudor  para  la  futura  liberación  de  los 
títulos  pignorados.  Con  motivo  de  uno  de  los  empréstitos  rea- 
lizados en  Inglaterra  el  año  último,  Mr.  Bonar  Law  recomendaba 
a los  bancos  que  en  lugar  de  suscribirse  ellos  directamente, 
dieran  facilidades  al  público,  siempre  que  los  suscriptores  con- 
tasen con  elementos  para  llevar  a buen  término  la  caución  que 
solicitasen.  Por  esa  medida  previsora  se  negó  al  presidente  de 
una  importantísima  empresa  el  adelanto  de  80  millones  de  libras 
esterlinas  que  había  solicitado  con  garantía  de  valores,  dando 
ello  lugar  a una  interesante  discusión  sobre  la  conveniencia 
de  esa  clase  de  operaciones,  pero  dentro  de  ciertos  límites. 
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cooperador  en  la  suscripción  de  empréstitos:  los 
recursos  bancarios  no  deben  ser  invertidos  en 
operaciones  que  requieran  un  largo  plazo.  La  ne- 
cesaria rotación  de  las  carteras,  y la  previsión  de 
liquidarlas  con  facilidad  relativa  para  atender  a 
un  retiro  extraordinario  de  depósitos,  requieren 
una  movilidad  que  parece  incompatible  con  las 
cauciones  en  grande  escala. 

La  movilidad  de  las  inversiones  representa, 
efectivamente,  una  condición  muy  principal  en 
los  bancos  de  depósito.  Aquí  se  la  tiene  tan  en 
cuenta  que,  siendo  imposible  cumplir  con  ella 
realmente,  se  ha  ideado  la  manera  de  guardar 
por  lo  menos  las  apariencias.  Los  documentos 
verdaderamente  extinguibles  a corto  plazo,  cons- 
tituyen la  excepción;  el  crédito  genuinamonte  co- 
mercial produce  entre  nosotros  poco  papel  des- 
contable. Las  operaciones,  en  su  gran  mayoría, 
se  aplican  al  crédito  de  las  industrias  rurales,  y 
éstas  exigen  plazos  mucho  más  amplios  que  el 
máximum  bancario  de  180  días;  de  donde  resulta 
que  el  mismo  cliente  opere  en  varios  bancos  para 
alternar  en  todos  ellos  el  uso  del  crédito  e ir  pa- 
gando sus  vencimientos.  Esa  manera  de  procurar 
la  rotación  de  las  carteras  es  propensa  al  abuso 
por  parte  de  la  clientela,  y el  exceso  de  movili- 
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dad  aparente  llega  en  algunos  casos,  a la  más  fija, 
a la  más  ingrata  de  las  inmovilidades,  que  es  la 
inmovilidad  del  clavo. 

No  diré  yo  que  las  pólizas  de  adelantos  sobre 
títulos  desalojen  a los  documentos  de  crédito  per- 
sonal: eso  sería  un  absurdo;  sería  desnaturalizar 
la  misión  de  los  bancos,  y privar  al  comercio  y 
a las  industrias  rurales  y fabriles  de  los  recursos 
con  que  se  va  realizando  el  desenvolvimiento 
económico  del  país.  Pero  sí  diré  que  en  las  car- 
teras bancarias  pueden  figurar  y liarán  un  exce- 
lente papel  los  doscientos  cincuenta  o trescientos 
millones  de  pesos  que,  como  máximum,  impor- 
tarán los  adelantos  necesarios  para  asegurar  el 
buen  éxito  del  empréstito. 

Las  operaciones  de  caución  de  títulos  no  tienen 
la  movilidad  aparente  de  nuestros  descuentos  de 
letras  y pagarés;  sin  embargo,  son  más  liqui- 
dables en  caso  necesario.  Los  adelantos  pueden 
ser  hechos  en  cuenta  corriente  con  caución,  y con 
interés  recíproco,  que  es  la  forma  más  práctica 
para  los  interesados,  pues  de  ese  modo  las  can- 
tidades que  vayan  teniendo  disponibles  deven- 
garán interés  desde  el  momento  en  que  las  de- 
positen, y siempre  que  no  excedan  del  saldo 
deudor  de  su  cuenta  especial.  Esas  cuentas  son 
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renovables  cada  noventa  o ciento  ochenta  días, 
y,  por  más  que  algunas,  como  es  consiguiente, 
se  van  cancelando,  la  generalidad  se  prorroga  en 
circunstancias  normales,  muy  a gusto  de  los  ban- 
cos, dando  tiempo  al  ahorro  para  la  liberación 
de  los  títulos;  de  tal  manera  que  los  formularios 
usados  en  Europa  tienen  impresos  los  cajetines 
de  renovación,  y hasta  se  establece  que  el  im- 
puesto de  sellos  sea  más  bajo  en  esas  operaciones 
con  objeto  de  favorecerlas  y reducir  sus  gastos. 

Si  bien  puede  ser  ampliada  la  suma,  he  calcu- 
lado en  300  millones  de  pesos  el  máximum  de 
los  adelantos,  porque  ese  mismo  importe  es  el 
que  el  gobierno  espera  obtener  de  los  bancos. 
Los  300  millones  invertidos  en  la  caución  de  tí- 
tulos, no  debilitarán  la  acción  bancaria;  repercu- 
tirán, por  las  razones  expuestas,  en  el  aumento 
de  los  depósitos,  y siempre  dejarán  margen  a otra 
ampliación  de  las  carteras  con  nuevos  documen- 
tos de  crédito  personal,  mientras  la  relación  entre 
los  encajes  y los  depósitos  no  descienda  del  30  %• 
Esa  relación  que  indica  el  límite  de  las  inversio- 
nes de  los  recursos  bancarios,  es  hoy  de  44  % (*)■ 


(*)  En  Mayo  de  1917  la  relación  entre  los  encajes  y los  depó- 
sitos bancarios  era  de  44  °/0  según  el  siguiente  resumen  de  ba- 
lances délos  principales  Bancos  establecidos  en  la  República : 
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Ya  veis  que  el  adelanto  sobre  títulos,  como 
elemento  cooperador  en  la  suscripción  pública 
del  empréstito  interno,  es  necesario,  es  benefi- 
cioso y es  práctico. 

No  hay  ambiente  propicio?  Pues  contribuya- 
mos a formarlo ; reemplacemos  la  indecisión  y el 
desaliento  con  la  voluntad  firme  de  llegar  a un 
resultado  satisfactorio.  Rebájese  el  tipo  de  emi- 
sión a 92  o 91  (**).  A la  banca  extranjera  se  le 


Depósitos 1.806  millones  de  pesos  papel 

Encajes 785  id  (44  °/0 ) 

Descuentos  y adelantos.  1.866  id 

En  Mayo  de  1918  la  relación  es  de  88,87  °/0. 

Depósitos 2.496  millones  de  pesos  papel 

Encajes 970  id  (38,86%) 

Descuentos  y adelantos.  1.596  id 

(Las  equivalencias  de  las  partidas  de  pesos  oro  han  sido  in- 
cluidas en  los  totales  de  pesos  papel). 

Aunque  la  relación  entre  los  depósitos  y los  encajes  ha  dis- 
minuido desde  44  hasta  38,86  °/o.  no  sería  hoy  más  difícil  que  en 
1917  la  suscripción  del  empréstito.  Téngase  presente  que  en  los 
1596  millones  de  cartera  están  incluidos  los  importantes  présta- 
mos a corto  plazo  que  el  gobierno  ha  recibido  de  los  bancos, 
préstamos  que  serían  cancelados  al  consolidarla  deuda  flotante. 
Parece  que  los  bancos  están  tomando  el  gusto  a las  utilidades 
de  los  préstamos  directos  hechos  al  gobierno.  Indudablemente 
es  más  cómodo  para  el  directorio  de  un  banco  realizar  una 
operación  de  veinte  o treinta  millones  de  pesos  que  invertir 
esa  suma  en  trescientas  operaciones  de  caución  de  títulos  a 
particulares;  pero  esa  comodidad  aplaza  y agrava  las  dificulta- 
des de  los  problemas  actuales. 

(**)  Esos  precios  habría  que  modificarlos  hoy.  En  la  página 
119  me  refiero  al  estudio  que  sería  preciso  llevar  a cabo  antes 
de  fijar  el  tipo  de  colocación  de  un  empréstito  público,  dadas  las 
condiciones  actuales  del  mercado. 
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ha  ofrecido  el  empréstito  a 90  con  6 % de  interés 
sobre  el  nominal;  bien  podrían  merecerla  misma 
concesión  en  último  caso  los  suscriptores  directos 
del  empréstito  interno.  Establezcan  los  bancos 
el  5,  o el  5 '/2  Por  ciento  de  interés  en  las  cau- 
ciones, que  no  harán  con  ello  ningún  sacrificio,  y 
si  lo  hacen  pueden  darlo  por  excelentemente  em- 
pleado. Lléguese,  en  fin,  a lo  que  decorosamente 
sea  posible  para  que  los  particulares  se  vinculen 
a las  operaciones  de  crédito  público,  única  ma- 
nera de  evitar  esa  plaga  que  se  llama  la  emisión 
al  descubierto. 

El  gobierno  ha  debido  empezar  por  el  cálculo 
de  recursos  y el  presupuesto  de  gastos  del  es- 
tado. Era  indispensable  antes  de  intentar  una 
amplia  operación  de  crédito  dar  a conocer  el  pro- 
grama de  la  política  financiera  que  seguirá  el 
ejecutivo  para  llegar  a la  normalidad  en  la  ad- 
ministración pública.  No  sabemos  cual  es  su 
pensamiento  acerca  de  la  manera  de  extinguir 
el  déficit  y de  inspirar  confianza  a los  suscrip- 
tores del  empréstito.  Suponemos,  de  acuerdo  con 
sus  buenos  propósitos,  que  reducirá  los  gastos 
públicos  hasta  el  límite  compatible  con  un  buen 
régimen  en  los  servicios  del  estado.  Ello  exigirá 
una  reorganización  difícil,  a juzgar  por  los  datos 
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que  tengo  de  la  administración  nacional,  corro- 
borados con  otros  que  he  adquirido  en  las  ofici- 
nas de  la  provincia  de  Buenos  Aires,  y que  todos 
juntos  revelan  inconvenientes  de  un  mismo  ori- 
gen. 

Suponemos  igualmente  que  ha  de  ser  inmedia- 
ta la  reforma  de  nuestro  régimen  fiscal  en  el 
sentido  de  que  los  impuestos  directos  soporten 
en  mayor  proporción  el  peso  del  presupuesto,  y 
aminoren  la  carga  de  los  trabajadores,  de  los 
desheredados  de  la  fortuna.  Pero  estas  son  su- 
posiciones, y en  las  actuales  circunstancias  se 
necesitan  datos  concretos. 

El  gobierno  ha  empezado  por  el  final;  nos  ha 
dicho  que  desea  contratar  un  empréstito,  y se 
ha  abstenido  de  indicar  los  procedimientos  para 
conseguir  los  recursos  con  que  habrán  de  ser 
atendidos  los  servicios  de  la  nueva  obligación. 
Claro  está  que  no  es  posible  seguir  con  el  aumen- 
to de  la  deuda  flotante,  ni  con  sus  renovaciones 
angustiosas  a corto  plazo.  Esa  situación  no 
se  remedia  con  proyectos  fundados  en  unas  cuan- 
tas combinaciones  impracticables  para  la  colo- 
cación de  los  títulos.  Por  no  fatigar  demasiado 
vuestra  atención  no  entro  ahora  a considerar  los 
errores  de  cálculo  que  existen  en  la  parte  ma- 
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temática  de  los  proyectos  del  ejecutivo,  y que 
demuestran  la  falta  de  conocimientos  indispen- 
sables para  preparar  un  empréstito  público  (*). 

Los  pocos  instantes  que  faltan  para  llegar  al 
límite  de  vuestra  paciencia  he  de  emplearlos  en 
decir  cuatro  palabras  sobre  el  proyectado  Banco 
de  la  República. 

La  opinión  se  manifiesta  francamente  contra- 
ria a la  creación  de  ese  organismo  que  no  es 
absolutamente  necesario,  y puede  ser  completa- 
mente perjudicial. 

El  gobierno  está  en  lo  firme  al  creer  que  nues- 
tro régimen  bancario  es  deficiente  y necesita 
una  reforma  radical,  radical  en  el  sentido  de  que 
la  reforma  debe  llegar  a las  mismas  raíces  del 
sistema  vigente.  También  aquí  se  observa  la 
buena  orientación  del  poder  ejecutivo;  también 
aquí  se  desvía  en  los  procedimientos  para  conse- 
guir sus  buenos  propósitos. 

El  agobio  del  momento,  es  decir,  la  necesidad 
perentoria  de  fondos,  que  puede  ser  satisfecha 
sin  violencias,  no  debe  servir  de  pretexto  para 
improvisar  la  clave  de  toda  la  estructura  econó- 


(*)  En  la  tercera  conferencia  examino  detenidamente  esos 


errores. 


84  — 


mica  y financiera  del  país.  Esa  estructura  des- 
cansa hoy  en  una  magnífica  cimbra  que  es  la 
Ley  de  conversión.  Sobre  tal  Ley  se  ha  ido 
construyendo  una  obra  importantísima.  La  cim- 
bra hay  que  retirarla  porque  ya  es  un  estorbo ; 
pero  si  la  quitamos  antes  de  labrar  y de  ajustar 
la  clave,  toda  la  obra,  toda  la  meritoria  labor 
de  estos  últimos  años  se  derrumbará  fatalmente. 

El  Banco  de  la  República,  tal  como  está  pro- 
yectado, no  tendrá  consistencia,  no  llegará  a ser 
el  verdadero  Banco  de  emisión  y descuento  que 
necesita  el  país.  En  cambio,  el  Banco  de  la  Na- 
ción, con  su  arraigo,  con  sus  poderosos  elemen- 
tos, ya  es  la  primera  institución  de  crédito,  y 
puede  ser,  mediante  una  reforma  trascendental 
de  su  carta  orgánica,  la  clave  de  toda  la  estruc- 
tura económica  de  la  República. 

El  Banco  de  la  Nación  es  hoy  el  competidor 
de  los  demás  bancos,  cuando  debe  servir  para 
impulsar  la  acción  de  los  demás  establecimien- 
tos de  crédito,  incluyendo  al  Banco  Agrícola,  y 
no  para  competir  con  ellos.  El  Banco  ha  cum- 
plido una  misión  importantísima;  ha  sido  el 
gran  habilitador  que  necesitaba  el  país  al  ini- 
ciarse el  gran  desenvolvimiento  de  nuestro  co- 
mercio y de  nuestras  industrias  agrícolas  y ga- 
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naderas.  Ahora  tiene  que  empezar  el  Banco  de 
la  Nación  otra  tarea  no  menos  importante;  la  de 
contribuir  a la  especialización  de  la  banca,  im- 
pulsando a las  demás  instituciones  de  crédito  que 
ya  son  absolutamente  indispensables  en  nuestra 
organización  económica.  Esas  instituciones  no 
pueden  prosperar  sino  a la  sombra  de  un  gran 
Banco  Nacional  de  emisión  y descuento  que 
regularice  el  medio  circulante,  reciba  depósitos 
y descuente  documentos  siempre  con  más  de 
una  firma  calificada,  lo  que  equivale  al  redes- 
cuento (*). 

Es  de  gran  interés  el  problema  de  las  insti- 
tuciones de  crédito;  sobre  él  hablé  durante  una 
hora  en  esta  tribuna,  el  último  año,  y entonces 
me  referí  al  proyecto  de  reorganización  bancaria 
entregado  al  Congreso  por  el  señor  presidente 
de  este  instituto. 


(*)  La  insistencia  con  que  se  repite  en  las  páginas  de  este 
libro  que  el  Banco  Nacional  de  emisión  y descuento  debe  llevar 
solamente  a su  ca¡  tera  documentos  con  más  de  una  firma  ca- 
lificada, obedece  a que  se  trata  de  una  dificultad  más  grave  de  lo 
que  parece.  Los  documentos  con  una  sola  firma  han  de  quedar 
para  los  demás  bancos.  Pero  ese  criterio  no  puede  ser  agradable  a 
los  clientes  que  operan  por  grandes  sumas  con  su  exclusiva  res- 
ponsabilidad  personal  en  nuestra  primera  institución  de  crédito. 
De  ahí  que  se  demore  la  modificación  de  nuestro  régimen  baln- 
eario sobre  la  única  base  firme,  que  es  el  Banco  de  la  Nación 
Argentina. 
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No  he  de  ampliar  los  mismos  argumentos; 
no  hago  más  que  ratificarlos.  He  creído  preferi- 
ble hablar  del  empréstito,  y en  tan  árido  tema 
he  invertido  el  tiempo  que  podía  durar  esta  con- 
ferencia, sin  fatigar  demasiado  vuestra  amable 
atención. 


EL  CAMBIO  INTERNACIONAL 

Y LA  RIQUEZA  PÚBLICA 


Conferencia  en  el  salón  de  actos  de  “La  Prensa”. 

Sesión  del  día  28  de  Junio  de  1918,  del  Instituto  Popular 
de  Conferencias. 

El  movimiento  internacional  de  pagos  y cobros 
de  la  República  Argentina  representa  anualmen- 
te un  total  de  1000  millones  de  pesos  oro  en 
números  redondos,  incluyendo  el  debe  y el  ha- 
ber de  los  distintos  conceptos  que  integran  el 
balance  de  nuestras  operaciones  con  el  exterior. 
La  importancia  de  esa  suma  explica  fácilmente 
el  interés  extraordinario  que  tienen  para  nosotros 
las  oscilaciones  del  cambio  internacional.  Coti- 
zábamos antes  con  quebranto  para  el  peso  ar- 
gentino el  papel  extranjero  que  ahora  podemos 
adquirir  con  beneficio;  y obteníamos  con  cam- 
bios favorables  ciertos  giros  que  ahora  nos  cues- 
tan un  precio  muy  superior  a la  par.  Conociendo, 
como  conocéis  perfectamente,  el  mecanismo  de 
los  cambios,  puedo  exponeros  sin  más  preámbu- 
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los  algunas  observaciones  que  me  parecen  dignas 
de  vuestra  atención. 


Entre  las  gestiones  del  actual  gobierno  sobre- 
sale el  convenio  con  las  naciones  aliadas.  La 
negociación  fué  bien  recibida  por  el  público,  como 
era  de  esperar,  dada  la  necesidad  de  facilitar  la 
exportación  de  nuestros  productos  y la  importa- 
ción de  los  artículos  indispensables  a la  industria 
y al  comercio  argentinos.  Los  aliados,  por  su 
parte,  sentían  el  apremio  de  adquirir  el  sobrante 
de  nuestra  cosecha,  y de  ellos  partió  la  iniciativa 
del  contrato.  La  verdad  es  que  los  convenios  de 
Inglaterra  y de  Francia  con  esta  República  y 
con  otros  países  neutrales  son  parte  integrante 
del  vasto  plan  que  trazaron  los  aliados  para 
financiar  sus  aprovisionamientos.  Plan  que,  para 
ser  eficaz,  va  exigiendo  la  modificación  de  sus 
detalles  y la  aplicación  de  nuevos  procedimientos 
en  armonía  con  las  distintas  circunstancias  de 
lugar  y de  tiempo  y con  las  enseñanzas  adquiri- 
das en  la  práctica  de  tan  colosal  empresa. 

Si  comparamos  el  primitivo  arreglo  entre  Ingla- 
terra y los  Estados  Unidos,  al  comienzo  de  la 
lucha  y cuando  la  república  norteamericana  era 
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todavía  un  país  neutral,  si  comparamos,  digo, 
aquel  arreglo  con  los  aceptados  últimamente  por 
el  gobierno  argentino,  por  el  gobierno  uruguayo 
y por  el  gobierno  español,  observaremos  que  al 
suspenderse  los  transportes  de  metálico,  apenas 
bastaron  los  envíos  y cauciones  de  títulos  para 
hacer  frente  a las  primeras  dificultades  y dar 
tiempo  a la  preparación  de  un  plan  que  permi- 
tiese el  aprovechamiento  máximo  de  todos  los 
recursos  utilizables.  Podemos  observar  igual- 
mente la  habilidad  con  que  Inglaterra  hizo  valer 
su  dominio  de  la  flota  mercante,  su  experiencia 
en  la  distribución  y el  consumo  de  la  producción 
universal,  y su  autoridad  financiera,  para  que 
las  naciones  que  no  intervenían  directamente  en 
los  campos  de  batalla,  no  dejasen  de  contribuir 
con  actividades  de  otro  orden  al  desenlace  de  la 
tragedia  que  a todos  afecta.  Y así  vemos  que, 
sea  por  necesidad,  por  conveniencia,  por  simpa- 
tía, o bien,  por  todos  esos  tres  estímulos  reuni- 
dos, que  nunca  pudieron  servir  conjuntamente  a 
mejor  causa,  hasta  los  pueblos  que  en  un  princi- 
pio parecían  indiferentes,  van  demostrando  con 
sus  actos  la  irresistible  y creciente  atracción  de 
la  causa  democrática. 

Pero  si  las  líneas  generales  del  convenio  con 
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los  aliados  dejaron  satisfecha  a la  opinión  públi- 
ca, no  parece  que  los  detalles  técnicos  de  eje- 
cución hayan  sido  debidamente  estudiados  por 
nuestro  gobierno.  Se  dió  más  importancia  al 
adelanto  de  fondos  que  a la  estabilización  del 
cambio.  Sin  embargo,  el  crédito  de  200  millo- 
nes de  pesos  oro,  sin  dejar  de  ser  un  excelente 
tónico,  no  era  de  necesidad  absoluta  para  los 
aliados;  podían  ellos  muy  bien  haber  incluido 
esa  suma  en  sus  fabulosos  empréstitos  que  ya 
importan  varias  decenas  de  millares  de  millones 
de  pesos  oro.  La  estabilización  del  cambio  ex- 
tranjero sí  que  era  de  capital  importancia  para 
los  aliados : un  cambio  muy  desfavorable  no  se 
modifica  tan  fácilmente  como  se  amplía  un  em- 
préstito; y en  tan  escabroso  punto  fué  donde 
ellos  fijaron  su  atención,  y donde  precisamente 
se  hizo  notar  nuestro  gobierno  por  la  falta  de  un 
detenido  estudio  del  convenio. 

La  estabilización  del  cambio  también  nos  inte- 
resa a nosotros,  máxime  cuando  no  es  la  conse- 
cuencia natural  de  la  oferta  y la  demanda  do  papel 
extranjero;  cuando  la  estabilización  no  es  otra 
cosa  que  la  desnaturalización  del  cambio ; cuan- 
do, en  fin,  es  un  remedio,  tal  vez  necesario,  pero 
artificial  y peligroso. 
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Una  cotización  extraordinariamente  alta,  aun- 
que parezca  un  contrasentido,  nos  perjudica  al 
aminorar  los  recursos  del  extranjero  que  adquie- 
re el  sobrante  de  nuestra  cosecha,  y nos  bene- 
ficia en  mayor  escala  al  aumentar  el  valor  ad- 
quisitivo de  nuestra  moneda  en  las  compras  que 
hacemos  en  el  exterior.  Esos  dos  efectos  opues- 
tos de  una  misma  causa  se  complican  cuando 
el  precio  de  las  mercaderías  importadas  aumenta 
excesivamente  por  motivos  de  carácter  universal, 
como  en  la  actualidad  sucede.  El  mayor  precio 
podría  compensarse,  a lo  menos  en  parte,  con  la 
favorable  diferencia  del  cambio  exterior;  pero  si 
subsisten  los  motivos  de  encarecimiento  del  pre- 
cio, y,  al  mismo  tiempo,  la  limitación  del  tipo 
de  cambio  priva  a nuestra  moneda  del  mayor 
valor  que  pudiera  eorresponderle  como  conse- 
cuencia natural  de  nuestras  relaciones  con  el  ex- 
terior, es  indudable  que  la  estabilización  del 
cambio  representa,  en  definitiva,  un  serio  perjui- 
cio para  los  intereses  generales  del  país. 

Razones  de  alta  política  aconsejaron  una  limi- 
tación en  el  precio  de  los  giros  oficiales.  Pero 
¿por  cuánto  tiempo,  y en  qué  dosis  debió  admi- 
tirse la  aplicación  de  ese  remedio  peligroso?  Los 
tipos  de  cotización  que  llegaron  a 53  peniques 
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y pico  antes  de  la  firma  del  contrato,  aun  toman- 
do un  término  medio  más  bajo,  parecían  indi- 
car límites  superiores  a los  de  50  peniques  sobre 
Londres,  y francos  5,60  sobre  París  que  fueron 
los  establecidos  en  el  convenio.  Dejemos  por  un 
momento  la  mayor  o menor  amplitud  de  esos 
límites,  y veamos  el  plazo  de  su  duración.  El 
crédito  vence  a los  dos  años  y es  renovable,  lo 
que  quiere  decir  que  dichos  límites  pueden  es- 
tar en  vigencia  durante  tres  o cuatro  años. 

Ahora  bien : entre  las  causas  que  influyen  en 
el  cambio  sobre  el  exterior  figura,  en  primer  tér- 
mino, el  resultado  de  nuestras  cosechas.  ¿Y  cómo, 
sin  saber  si  ellas  serán  escasas  o abundantes,  ha 
podido  fijarse  el  margen  de  los  cambios  en  los 
años  venideros?  ¿Habrá  intervenido  en  el  con- 
trato algún  representante  de  la  divina  providen- 
cia? Tal  vez.  De  todos  modos,  hubiera  sido 
preferible  que  los  límites  se  fijasen,  a lo  sumo, 
anualmente,  después  de  tener  algunos  datos  so- 
bro el  resultado  probable  de  cada  cosecha,  y en 
vista  de  un  estudio  anticipado  de  los  distintos 
conceptos  que  integran  nuestro  balance  de  pa- 
gos y cobros  internacionales. 

Tiene  gran  trascendencia  el  límite  de  los  cam- 
bios. El  papel  sobre  Londres  se  cotiza  en  estos 
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días  a 51  peniques  y 5/s  por  un  peso  oro;  la  par 
intrínseca  entre  ambas  monedas  es  de  47  peniques 
y 5/s  (mejor  dicho;  47  peniques  y 579  milésimos; 
no  llega  a 47  5/s);  la  diferencia  entre  la  cotización 
y la  par  representa  actualmente  para  nosotros  un 
beneficio  de  8,50  °/0.  ¿Responde  esa  diferencia 
a la  realidad  de  nuestro  intercambio,  o es  infe- 
rior al  beneficio  que  nos  corresponde  en  buena 
ley?  Examinemos  el  cambio  exterior  en  otro 
país  neutral. 

España  cotiza  en  estos  días  el  papel  sobre 
Londres  a 71  peniques  y ’/s  por  5 pesetas.  Es 
decir,  con  pesetas  16,68  paga  una  £;  la  par  in- 
trínseca es  de  pesetas  25,22;  la  diferencia  entre 
la  par  y el  cambio  sobre  Londres  representa  ac- 
tualmente para  España  un  beneficio  de  33,86  %• 
Nosotros  obtenemos  solamente  el  8,50  °/0. 

Sabemos  que  la  situación  no  es  la  misma  en  la 
República  Argentina  y en  España.  En  nuestro 
balance  de  pagos  y cobros  internacionales  figu- 
ran partidas  de  gran  consideración  por  conceptos 
que  en  España  no  tienen  la  misma  importancia. 
La  deuda  pública  española  está  casi  toda  ella 
nacionalizada;  no  tienen  allí  grandes  operaciones 
hipotecarias  a favor  de  acreedores  extranjeros  y, 
por  lo  tanto,  en  su  balance  de  pagos  no  influyen 
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tan  poderosamente  como  en  el  nuestro  los  intere- 
ses del  capital  extraño.  Además,  la  frontera  con 
Francia  facilita  la  exportación  de  los  productos 
de  la  península.  Es  claro  que  su  situación  es 
distinta  por  esas  y otras  causas.  Pero  ni  aun  así 
se  justifica  la  enorme  diferencia  entre  el  benefi- 
cio que  obtiene  España  y el  que  obtiene  la  Re- 
pública Argentina  en  la  cotización  del  cambio 
internacional.  Pronto  nos  convenceremos  de  ello. 

Nuestro  convenio  con  Inglaterra  y Francia  se 
firmó  a mediados  de  enero  del  corriente  año. 
Días  antes  de  la  firma  cotizábamos  el  cambio  so- 
bre Londres  alrededor  de  53  peniques,  o sea  con 
un  beneficio  de  11,39  % sobre  la  par.  En  aque- 
llos mismos  días  la  cotización  de  España  sobre 
Londres  era  de  61  peniques  y 1/2,  lo  que  quiere 
decir  que  el  beneficio  sobre  la  par  era  de  22,64  %• 
Establezcamos  una  comparación  de  las  diferen- 
cias de  beneficios  en  los  cambios  de  ahora  y en 
los  que  regían  días  antes  de  la  firma  de  nuestro 


convenio. 
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Beneficio  sobre  la  par  en  el 
cambio  de  España  sobre 

Londres  

Beneficio  sobre  la  par  en  el 
cambio  de  la  República  Ar- 
gentina sobre  Londres  . . . 

Diferencias 


Días  antes 
del  convenio 

Actualmente 

22,64  7o 

33,86  7o 

11,39  » 

8,50  » 

11,25  7o 

25,36  7o 

Si  en  cinco  meses  la  relatividad  de  las  situa- 
ciones de  la  República  Argentina  y de  España 
no  ha  tenido  mayor  alteración,  ¿cómo  es  que  esa 
relatividad  estaba  representada  en  contra  nuestra 
por  el  11,25  % y ahora  representa  el  25,36  %? 
¿Cómo  es  que  España  ha  visto  aumentar  su 
beneficio  en  el  cambio  exterior  desde  22,64  a 
33,86  0/0,  mientras  para  nosotros  ha  disminuido 
desde  11,39  hasta  8,50  % en  el  mismo  y breve 
período?  Sencillamente,  por  las  condiciones  no- 
tabilísimas que  les  hemos  admitido  a los  aliados 
en  lo  referente  a la  estabilización  del  cambio. 

Estos  comentarios  no  obedecen  a sentimientos 
distintos  de  los  que  han  inspirado  nuestro  conve- 
nio. En  breves  palabras  os  diré  que  soy  de  los 
que  anhelan  con  toda  el  alma  el  triunfo  de  Fran- 


— 96 


cia  y de  sus  aliados,  mientras  los  alemanes  insis- 
tan en  sus  violencias;  aclaración  que  no  estorba, 
a pesar  de  mi  insignificancia,  dada  la  índole  de 
las  observaciones  que  estoy  exponiendo. 

Al  estudiar  el  convenio  en  lo  que  afecta  a los 
intereses  generales  de  la  nación,  no  hago  sino  se- 
guir el  ejemplo  de  Inglaterra  y de  los  Estados 
Unidos.  Esas  dos  naciones  que  ponen  su  sangre 
y sus  recursos  al  servicio  de  una  misma  causa,  de 
una  causa  noble,  no  por  eso  pierden  de  vista  ja- 
más la  conveniencia  legítima  de  robustecer  inde- 
pendientemente su  respectiva  economía  nacional; 
y al  proceder  así  no  dificultan  la  victoria,  antes  la 
facilitan  aumentando  las  energías  de  cada  nación 
y,  por  consiguiente,  aumentando  la  suma  de  las 
energías  de  todos  los  aliados.  Las  revistas  in- 
glesas y norteamericanas  de  economía  y finanzas 
demuestran,  en  medio  del  conflicto,  la  profunda 
atención  con  que  cada  país  estudia  y defiende  lo 
que  es  indispensable  a su  propio  desenvolvimien- 
to económico  en  sus  relaciones  con  el  exterior. 
Y si  esa  conducta  es  legítima  y es  conveniente 
entre  los  mismos  aliados,  ¿por  qué  la  República 
Argentina,  que  es  un  país  neutral,  no  ha  de  de- 
fender con  tesón  sus  propios  intereses  en  los  con- 
venios que  colebre,  aumentando  así  sus  energías 


y dando  mayor  significación  a los  servicios  que 
pueda  prestar  a la  causa  defendida  por  la  demo- 
cracia? 

En  el  orden  económico  la  estabilización  arti- 
ficial del  cambio  es  como  el  entorpecimiento  de 
un  engranaje  en  un  poderoso  mecanismo:  el  fun- 
cionamiento se  paraliza  o se  trastorna. 

Los  versados  en  operaciones  de  arbitraje,  que 
seguramente  son  muchos  entre  los  que  me  escu- 
chan, saben  muy  bien  que  la  estabilización  del 
cambio  no  afecta  solamente  a los  giros  oficiales, 
ni  limita  su  influencia  al  crédito  de  200  millones 
concedido  a los  aliados,  sino  que  repercute  en  los 
mil  millones  de  pesos  oro  que  vienen  a represen- 
tar anualmente  las  sumas  reunidas  del  debe  y 
del  haber  de  los  distintos  conceptos  incluidos  en 
nuestro  balance  de  pagos  y cobros  internacio- 
nales. 

Como  ejemplo  de  esa  repercusión  puede  obser- 
varse que  a principios  de  enero,  con  un  peso  oro 
argentino  cancelábamos  pesetas  4,15;  ahora  sólo 
cancelamos  pesetas  3,52.  Téngase  en  cuenta  que 
cuando  regía  el  cambio  de  4,15  ya  teníamos  con 
España  una  diferencia  en  contra  nuestra  de  18 
millones  de  pesos  oro  entre  las  importaciones  de 
aquella  procedencia  y las  exportaciones  con  aquel 
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destino.  Ese  concepto  no  se  ha  hecho  más  grave 
en  lo  que  va  de  año,  de  donde  resulta  que  sin  jus- 
tificación aparente  ha  disminuido  en  general  el 
debt  paying  power,  el  poder  cancelatorio  de  nues- 
tra moneda  (*).  Y ha  disminuido  cuando  hace 
más  falta  que  aumente;  cuando  el  precio  de  las 
mercaderías  importadas  se  eleva  extraordinaria- 
mente por  motivos  de  carácter  universal;  cuando 
una  máquina  agrícola,  un  rollo  de  alambre,  una 
tonelada  de  carbón,  cuestan  un  precio  exorbitan- 
te; cuando,  en  fin,  nuestra  condición  de  grandes 
exportadores  de  artículos  indispensables  podría 
dar  un  mayor  valor  adquisitivo  a nuestra  mone- 
da, con  lo  que  compensaríamos  en  parte  la  des- 


(*)  Tipos  (lo  Cambios  entre  Londres  y algunos  países  neutrales 

Julio  1914  Mayo  1918 

Par  Tanto  0/0  de  Tanto  °/0  de 

intrínseca  Cambio  daño  o de  Cambio  daño  o de 
beneficio  beneficio 


Rep.  Argentina  47  »/8  47  7/3a  0,78Q/oD°  51,625  8,50°/oBp 


España 25,22  25,90  2,70°/oD°  16,68  33,86°/0B° 

Holanda 12,109  12,125  l,33o/0D°  9,475  21,75°/oB0 

Escandinavia..  18,15  18,24  0,50° /CD°  13,92  23,30o/cB° 

Suiza . 25,22  25,18  0,16°/oB°  19,30  23,47°/0B° 

Uruguay 51  51  »/w  0,60 °/0  B°  64,50  26,46°/0B° 


No  puede  ser  más  evidente  la  inferioridad  de  nuestro  cambio 
en  relación  con  el  de  los  otros  países  citados.  Por  lo  visto,  nues- 
tros financistas  oficiales  son  los  únicos  que  están  en  el  secreto 
del  grave  perjuicio  que  representaría  en  el  intercambio  una  co- 
tización más  favorable  para  el  peso  argentino. 
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favorable  diferencia  de  precios  de  los  artículos 
importados,  y obtendríamos,  además,  una  ven- 
taja en  la  cancelación  de  intereses  del  capital 
extranjero. 

Es  verdad  que  existe  la  creencia  de  que  sin  la 
condición  de  estabilizar  el  cambio  no  se  habría 
vendido  el  sobrante  de  nuestra  cosecha  (*).  Pero 
los  aliados  y algunos  neutrales  necesitaban  com- 
prar y hubieran  comprado.  Y como  el  gold  point 
es  un  mito  en  las  actuales  circunstancíaselos  com- 
pradores, si  querían  evitarse  un  cambio  muy  des- 
favorable, se  habrían  visto  obligados  a traernos 
artículos  para  nuestras  industrias  y nuestro  co- 
mercio, fijándose  forzosamente  en  lo  que  hoy  no 


(*)  En  esa  opinión  van  comprendidas  algunas  de  las  conside- 
raciones que  hacen  los  defensores  de  la  estabilización  del  cam- 
bio, consideraciones  que  merecen  un  breve  comentario. 

Si  los  aliados  tuvieran  que  pagar  mayor  cantidad  de  peniques  o 
francos  para  cancelar  un  peso  oro  argentino , rebajarían  el  precio 
de  los  cereales  y de  los  novillos  que  compran  en  esta  República. 

El  argumento  podría  ser  decisivo  tratándose  de  artículos  de 
lujo,  pero  no  lo  es  con  respecto  a productos  indispensables  para 
el  sustento.  Los  altos  precios  que  obtienen  en  sus  ventas  otros 
países  neutrales  y sus  tipos  de  cambio  sobre  París,  Londres  y 
Nueva  York,  demuestran  lo  poco  que  nos  ha  favorecido  el  con- 
venio. 

Siendo  los  aliados  los  dueños  absolutos  del  tonelaje  disponible 
no  había  otra  solución  que  la  de  someterse  a las  condiciones  im- 
puestas para  la  venta  de  nuestra  cosecha. 

De  ser  eso  cierto  podíamos  habernos  dado  por  satisfechos  con 
cualquier  precio  y con  cualquier  cambio.  Sin  embargo,  si  en 
esta  guerra  se  lucha  para  defender  lo  justo  ¿por  qué  habíamos 
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les  preocupa,  y no  sería  tan  difícil  la  situación 
que  nos  hemos  creado  por  falta  de  un  estudio  im- 
parcial del  convenio. 

Estas  no  son  previsiones  a posteriori.  Tan 
pronto  como  se  tuvo  conocimiento  de  los  detalles 
del  contrato,  y antes  de  que  el  Congreso  diese  la 
necesaria  autorización  al  Poder  Ejecutivo,  hubo 
algunos  que  manifestaron  su  pensamiento  con 
respecto  a tan  importante  asunto;  y yo,  entre  los 
más  humildes,  contestando  por  escrito  a un  señor 
diputado  nacional  que  me  preguntó  mi  opinión, 
le  hice  presente  algo  de  lo  que  acabo  de  expo- 
neros sobre  el  límite  de  los  cambios  y el  plazo  de 
su  vigencia. 


de  temer  que  los  aliados,  mantenedores  de  la  buena  causa,  no 
atendiesen  las  razonadas  observaciones  que  pudo  hacerles  nues- 
tro gobierno,  como  atendieron  las  de  otros  países  neutrales? 

Según  algunos  economistas , la  cotización  del  cambio  no  tiene  en 
el  comercio  internacional  toda  la  influencia  que  se  le  supone. 

Es  interesante  conocer  lo  que  escribieron  hace  años  las  auto- 
ridades financieras;  pero  hay  que  fijarse  ahora  en  lo  que  pien- 
san y en  lo  que  hacen  los  actuales  economistas  y hombres  de 
gobierno  que  están  afrontando  la  realidad  en  las  naciones  beli- 
gerantes y en  las  neutrales.  Y al  ver  los  procedimientos  que 
ponen  en  práctica  para  mejorar  la  cotización  todo  lo  posible,  es 
preciso  convenir  en  que  las  oscilaciones  del  cambio  tienen  una 
importancia  extraordinaria.  No  es  de  creer  que  sea  una  excep- 
ción esta  República,  si  tenemos  en  cuenta  no  sólo  la  abundan- 
cia de  nuestros  productos  exportables,  sino  también  los  réditos 
del  capital  extranjero,  y la  escasez  de  ciertos  artículos  que  sólo 
podemos  remediar  con  el  comercio  de  importación,  mientras  no 
se  desenvuelvan  nuestras  iniciadas  industrias  fabriles. 
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La  negociación  entre  los  Estados  Unidos  y la 
República  Argentina  es  de  diferente  aspecto, 
pero  en  lo  que  se  refiere  a la  estabilización  del 
cambio,  los  resultados  son  idénticos  a los  del 
convenio  que  tenemos  con  Francia  y con  Ingla- 
terra. Los  depósitos  de  oro  en  la  embajada  ar- 
gentina de  Norte  América  suprimen  de  dicha 
negociación  las  apariencias  de  préstamo  que  dis- 
tinguen al  convenio  con  los  demás  aliados.  Y 
aquí  volvemos  a encontrarnos  el  mismo  error  de 
haber  dado  más  importancia  al  anticipo  de  fon- 
dos que  a la  estabilización  del  cambio;  con  la 
agravante  de  que,  debido  a ese  criterio,  el  go- 
bierno argentino  ha  otorgado  gratuitamente  a los 
Estados  Unidos  una  demora  para  cancelar  en 
realidad  el  saldo  de  nuestro  intercambio,  o sea 
para  la  situación  de  fondos  en  esta  República. 
Por  el  mismo  servicio  Inglaterra  y Francia  nos 
pagan  el  5 % anual,  aunque  aparentemente  lo  pa- 
guen por  un  adelanto  que  no  les  es  indispensable. 
No  representa  ese  o % más  que  una  compensa- 
ción insignificante,  pero,  al  fin,  han  sido  cubier- 
tas las  formas. 

Es  de  notar,  por  nuestra  parte,  esa  diferencia 
de  trato  con  respecto  a países  que  son  igualmente 
amigos  de  la  nación  argentina.  Y es  de  advertir, 
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por  parte  de  las  naciones  aliadas,  como  procura 
mejorar  sus  posiciones  la  república  norteameri- 
cana, que  verdaderamente  se  esfuerza  por  ser  la 
más  altruista  de  la  tierra. 

En  épocas  normales,  el  oro  depositado  en  la 
embajada  argentina  de  los  Estados  Unidos  podría 
considerarse,  con  arreglo  al  derecho  internacio- 
nal, lo  mismo  que  si  estuviese  en  las  arcas  de 
nuestra  Caja  de  Conversión.  Por  desgracia,  no 
estamos  en  épocas  normales.  Prescindamos  de  las 
contusiones  que  están  sufriendo  los  más  elemen- 
tales principios  del  derecho,  y fijemos  solamente 
nuestra  atención  en  las  dificultades  del  transpor- 
te de  oro,  con  sus  riesgos  y sus  gastos  elevados, 
que  en  buena  práctica  bancaria  deberían  ser  de 
cuenta  del  obligado  a situar  los  fondos  en  la  pla- 
za del  acreedor. 

Para  traer  una  parte  del  oro  depositado  en 
aquella  embajada  ha  sido  necesaria  una  laborio- 
sa tramitación  diplomática,  y se  ha  utilizado  el 
viaje  especial  del  Rivadavia  a fin  de  que  a su  re- 
greso traiga  el  precioso  cargamento  que  pertene- 
ce a la  Caja  de  Conversión.  No  pueden  ser  fre- 
cuentes esos  viajes  diplomáticos,  ni  hay  manera 
do  que  desaparezcan  las  dificultades  que  en  las 
actuales  circunstancias  originarían  una  alteración 


- 103  - 


muy  desfavorable  para  los  Estados  Unidos  en  el 
tipo  de  cambio  sobre  la  República  Argentina,  si 
no  mediase  el  arreglo  estipulado  en  condiciones 
bien  generosas. 

¿Es  que  la  liberalidad  obedece  a una  especial 
garantía  de  la  operación?  Mientras  subsistan  las 
dificultades  en  el  transporte  del  oro,  la  seguridad 
de  los  depósitos  en  aquella  embajada,  es  inferior 
a la  que  ofrece  el  convenio  con  Inglaterra  y 
Francia.  Es  de  esperar  que  triunfen  los  aliados; 
mas  si  admitiésemos  por  un  momento  la  hipóte- 
sis de  una  Alemania  vencedora,  dispuesta  a exi- 
gir indemnizaciones  de  guerra  y a llevárselo  todo 
por  delante,  más  difícil  nos  sería  en  tal  caso  la 
liquidación  del  arreglo  con  los  Estados  Unidos 
que  la  del  convenio  con  Inglaterra  y Francia.  No 
podría  haber  gran  confianza  en  el  movimiento  del 
metálico ; en  cambio,  no  habría  temor  alguno  en 
cuanto  a la  cancelación  de  un  adelanto  hecho  a 
quien  es,  a la  vez,  acreedor  nuestro  por  otros  con- 
ceptos y por  sumas  que  representan  varias  veces 
el  valor  de  nuestro  préstamo. 

Tampoco  puede  obedecer  la  diferencia  de  trato 
a la  mayor  cantidad  de  productos  facilitados 
a la  industria  y al  comercio  argentinos,  ni  al 
mayor  tonelaje  ofrecido,  puesto  que  estamos 
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sufriendo  las  consecuencias  de  no  haber  estipu- 
lado condiciones  más  precisas  en  lo  referente 
a las  importaciones  de  procedencia  norteameri- 
cana. 

¿Concederá  el  gobierno  argentino  la  solicitada 
ampliación  de  los  depósitos  en  aquella  embajada 
hasta  cien  millones  de  pesos  oro?  Confiemos  en 
que  las  condiciones  de  los  futuros  e inevitables 
contratos  se  estipularán  aprovechando  la  expe- 
riencia adquirida  en  la  ejecución  de  los  actuales 
convenios. 

Confiemos  también  en  que  se  establecerá  cla- 
ramente si  los  precios  que  se  fijen  son  «franco 
bordo»  o «sobre  muelle»,  y si  son  para  cereales 
a granel  o con  envase,  a fin  de  evitarles  a las  en- 
tidades extranjeras  ciertas  gestiones  oficiosas  que, 
aun  siendo  plausibles,  parecen  más  propias  de 
nuestro  Ministerio  de  Agricultura. 

Es  preciso  reconocer  que  se  trata  de  negocia- 
ciones difíciles,  en  las  que,  seguramente,  median 
razones  diplomáticas  y de  alta  política  que  no 
llegan  hasta  el  público.  Yo  sólo  he  podido  apre- 
ciar lo  que  está  a la  vista  para  formar  una  opi- 
nión que  concretaré  en  los  siguientes  términos: 
Io  El  crédito  de  200  millones  de  pesos  oro 
no  ora  indispensable  a los  aliados.  La  prueba  es 
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que  ellos  están  dispuestos  a cubrir  el  saldo  pa- 
gando los  giros  del  gobierno  si  el  tipo  de  cambio 
no  excede  de  50  peniques. 

2o  Dada  la  actual  acumulación  de  capitales, 
la  concesión  de  ese  crédito  sería  fácil  para  la  Re- 
pública Argentina,  siempre  que  el  ahorro  estu- 
viera familiarizado  con  la  operaciones  de  crédito 
mobiliario.  Pero  como  el  capital  es  aquí  poco 
propicio  a esa  clase  de  operaciones,  el  crédito  con- 
cedido representa  un  trastorno  y una  carga  exce- 
siva para  el  Banco  de  la  Nación.  Lo  demuestra 
así  el  reciente  aumento  del  tipo  de  interés  de  los 
depósitos  en  dicho  banco  para  atraerse  recursos 
con  que  hacer  frente  a los  compromisos  que  di- 
manan del  convenio  con  los  aliados,  sin  desaten- 
der las  legítimas  demandas  de  nuestro  comercio 
y de  nuestras  industrias. 

3o  La  estabilización  del  cambio  ha  sido  el 
peor  de  los  alicientes  que  hemos  podido  conceder 
para  la  venta  de  la  cosecha.  Esa  condición  ha 
impedido  que  nuestra  moneda  adquiera  el  valor 
cancelatorio  que  le  corresponde  en  las  actuales 
circunstancias;  ha  dificultado  que  llegásemos  a 
cotizar  el  cambio  sobre  Londres  tal  vez  a 58  pe- 
niques. Ya  veis  que  dentro  de  las  probabilidades 
me  refiero  a un  tipo  inferior  en  trece  puntos  al 
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que  tienen  actualmente  en  España  para  el  cam- 
bio sobre  Inglaterra. 

4o  Los  aliados  no  se  preocupan  de  facilitar 
nuestras  importaciones  porque  la  limitación  del 
cambio  los  pone  a cubierto  de  una  cotización  ex- 
traordinariamente desfavorable. 


Otra  de  las  disposiciones  que  se  destacan  en 
la  gestión  del  gobierno  actual  es  el  impuesto  a 
la  exportación.  Los  más  importantes  diarios  y 
revistas,  reflejando  fielmente  la  opinión  pública, 
señalaban  con  insistencia  la  necesidad  de  gravar 
el  mayor  valor  que  habían  adquirido  los  pro- 
ductos exportables.  La  renta  de  aduanas  y otros 
recursos  del  estado  habían  mermado  en  propor- 
ciones alarmantes  desde  que  empezó  la  guerra; 
y nada  más  justo  que  compensar  en  lo  posible 
la  desfavorable  diferencia  con  una  parte  de  los 
beneficios  extraordinarios  obtenidos  por  empre- 
sas y particulares  en  la  exportación  de  productos 
argentinos,  beneficios  que  eran  también  una  con- 
secuencia de  la  guerra.  El  Poder  Ejecutivo,  si- 
guiendo las  insistentes  indicaciones  de  la  opinión 
pública,  preparó  la  correspondiente  ley,  que  fué 
aprobada  por  el  congreso  después  de  modificar 
totalmente  los  detalles  técnicos  del  proyecto. 
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He  ahí  cómo  el  gobierno,  en  una  medida  cuya 
iniciativa  y cuyos  detalles  no  le  pertenecían,  ob- 
tuvo un  elogio  bien  merecido  por  haber  facilitado 
con  su  autoridad  la  realización  de  una  idea  su- 
mamente beneficiosa  para  los  intereses  generales 
del  país.  No  escatimemos  nuestro  aplauso;  ni 
dejemos  tampoco  de  llamar  la  atención  sobre  los 
detalles  técnicos  modificados  por  el  Congreso. 

El  proyecto  del  Poder  Ejecutivo  establecía  un 
impuesto  específico,  es  decir,  a cada  uno  de  los 
principales  artículos  exportables  le  imponía  un 
determinado  gravamen  por  unidad  de  embarque, 
cualquiera  que  fuese  la  alteración  de  precios.  El 
Poder  Legislativo  dispuso,  con  muy  buen  acuer- 
do, que  el  impuesto  se  cobrase  a razón  de  un 
tanto  por  ciento  sobre  la  diferencia  favorable 
entre  el  precio  medio  anterior  a la  guerra  y el 
que  rigiese  en  el  período  de  embarque.  De  ese 
modo  el  Congreso  modificó  el  proyecto  del  Eje- 
cutivo y estableció  el  necesario  impuesto  sobre 
el  mayor  valor  de  los  artículos  exportados. 

Hice  yo  en  aquella  ocasión  algunos  cálculos 
y tuve  oportunidad  de  comprobar  que  el  gra- 
vamen específico  propuesto  por  el  Ejecutivo, 
sobre  cada  mil  kilos  de  lana,  representaba  el 
5,87  7»  del  mayor  valor,  mientras  gravaba  con 
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el  107,65  % el  sobreprecio  de  los  cueros  vacunos 
salados.  No  podía  ser  más  evidente  la  falta  de 
equidad  del  impuesto  que  proponía  el  gobierno 
para  esos  y otros  artículos. 

Las  modificaciones  hechas  por  el  Congreso 
mejoraron  el  proyecto  en  cuanto  lo  limitaron  a 
gravar  las  utilidades  obtenidas  en  el  sobreprecio 
de  los  artículos  exportados;  pero  todavía  queda- 
ron sin  resolver  algunas  cuestiones  importantes 
relacionadas  con  el  impuesto.  La  exportación  de 
carne  merecía  un  estudio  especial  para  que  no 
quedasen  libres  de  gravamen  los  beneficios  ex- 
traordinarios de  los  frigoríficos.  En  general  no 
se  pensó  en  salvar  los  inconvenientes  que  había 
de  presentar  la  aplicación  de  la  Ley. 

Claro  es  que  el  gravamen  específico  hubiera 
resultado  más  fácil  que  el  del  mayor  valor,  por 
ser  éste  más  expuesto  a simulaciones,  y en  esa 
razón  se  fundaba  la  defensa  del  proyecto  del 
Ejecutivo,  sin  tener  en  cuenta  que  las  dificulta- 
des no  se  salvan  perjudicando  a unos  y favo- 
reciendo a otros  arbitrariamente.  Cito  este  caso 
porque  da  una  idea  de  la  poca  atención  con  que 
fue  preparado  el  proyecto,  y de  la  conveniencia 
de  que  el  gobierno  medite  serenamente  las  refor- 
mas de  nuestro  régimen  fiscal. 
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Si  la  falta  de  organización  administrativa  di- 
ficulta la  aplicación  de  un  gravamen  transitorio, 
¿ cómo  es  posible  que  lleguemos  a esos  impues- 
tos directos,  sencillos  en  sus  líneas  generales,  y 
dificilísimos  de  aplicar  cuando  se  trata  de  gra- 
duarlos en  progresión  equitativa,  de  vencer  la 
resistencia  de  los  contribuyentes,  y de  descubrir 
y castigar  las  simulaciones? 

Las  sociedades  se  defienden  de  la  plutocracia 
del  capitalismo  utilizando  entre  otras  armas  la 
evolución  de  los  impuestos;  sin  que  esto  quiera 
decir  que  se  trate  de  una  hoja  de  acero  exclusi- 
vamente forjada  para  esa  defensa.  La  evolución 
de  los  impuestos  empezó  con  la  necesidad  de 
amoldarlos  a las  circunstancias  de  su  aplicación. 
La  historia  del  impuesto  durante  siglos  enteros 
no  encierra  tantas  enseñanzas  como  las  modifi- 
caciones de  la  política  económica  y de  la  política 
financiera  en  lo  referente  a la  evolución  de  los 
gravámenes  fiscales  durante  los  últimos  veinte 
años. 

La  razón  doblemente  temible,  por  su  cantidad 
y su  calidad,  en  la  progresión  de  los  gastos  pú- 
blicos, y la  imposibilidad  de  que  tan  pesada 
carga  la  soportasen  principalmente  los  más  dé- 
biles, inclinaron  del  lado  de  los  impuestos  direc- 
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tos  la  política  financiera  de  las  naciones  más 
adelantadas.  El  gravamen  indirecto  de  la  renta 
de  aduanas,  sin  perder  su  condición  de  recurso 
fiscal,  quedó  supeditado  a la  política  económica, 
y se  utilizó  de  muy  variadas  maneras,  caracte- 
rísticamente representadas  en  dos  tendencias 
opuestas:  la  de  Inglaterra  y la  de  Alemania; 
conscientemente  liberal  la  primera,  y premedi- 
tadamente proteccionista  la  segunda. 

El  genio  extraordinario  de  Alemania,  y su  im- 
paciencia más  extraordinaria  todavía,  excitaron 
su  proteccionismo  hasta  querer  improvisar  con 
las  barreras  de  los  derechos  de  importación  y las 
primas  a la  exportación,  una  potencia  industrial 
que  les  diese  el  dominio  del  mundo  entero.  La 
concepción  de  la  idea  era  verdaderamente  colo- 
sal! Y si,  además  de  su  maestría  insuperable 
en  la  tarea  de  arrancar  a la  naturaleza  el  secreto 
de  los  átomos ; si  además  de  poseer  esa  formi- 
dable palanca,  hubieran  podido  o hubieran  que- 
rido recordar  los  alemanes  que  para  mover  el 
universo  hacía  falta  un  punto  de  apoyo,  quien 
sabe  si  escudriñando  el  infinito  habrían  encon- 
trado algún  ideal  insospechable  donde  apoyar 
sus  ambiciones.  Pero  han  tenido  fé  solo  en  la 
fuerza;  y,  de  ese  modo,  la  maravillosa  ciencia 
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alemana,  puesta  al  servicio  del  despotismo,  ha 
llegado  a convertirse  en  la  más  espantosa  de  las 
calamidades.  Quiera  Dios  que  ese  gran  pueblo  se 
convenza  pronto,  para  bien  suyo,  de  que  la  li- 
bertad y el  derecho  existen  y son  imperecederos ! 

En  cuanto  a la  política  comercial  y financiera 
de  Inglaterra,  parece  que  en  lo  sucesivo  no  estará 
animada  del  amplio  espíritu  liberal  que  la  ha 
caracterizado  hasta  ahora;  y esa  sensible  modi- 
ficación influirá  en  el  intercambio  y en  las  finan- 
zas de  muchas  naciones. 

La  reforma  de  nuestro  régimen  fiscal  no  po- 
drá sustraerse  a la  evolución  de  los  impuestos 
que  por  circunstancias  especiales  hemos  mirado 
de  lejos,  que  la  guerra  ha  precipitado  en  térmi- 
nos increíbles,  y que  ahora  se  impone  y se  com- 
plica para  nosotros  con  la  importancia  de  los 
capitales  extranjeros  invertidos  en  la  explotación 
de  la  riqueza  argentina,  y con  la  conveniencia 
previsora  de  no  desviar  los  nuevos  aportes  que 
acaso  vengan  huyendo  del  exterior.  Agréguese 
la  urgencia  de  disminuir  la  carga  con  que  los 
impuestos  indirectos  abruman  a nuestras  clases 
proletarias,  y sin  citar  otras  dificultades  enemi- 
gas entre  sí,  y todas  ellas  opuestas  al  indispen- 
sable aumento  de  los  recursos  que  reclaman  los 
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servicios  del  estado,  sin  exponer  otros  inconve- 
nientes, podemos  imaginarnos  la  valentía,  la  deci- 
sión, el  estudio  que  requiere  la  esperada  reforma 
de  nuestro  régimen  fiscal. 

Los  primeros  destellos  que  el  Poder  Ejecutivo 
ha  dejado  traslucir  de  su  criterio,  con  motivo  del 
gravamen  a la  exportación,  serían  poco  tranqui- 
lizadores si  no  pensásemos  que  la  acelerada  pre- 
paración de  un  proyecto  de  impuesto  transitorio 
ha  de  ser  muy  distinta  del  estudio  reposado  de 
una  amplia  modificación  fiscal.  Esperemos  el 
resultado  de  ese  estudio. 


Tratándose  de  técnica  administrativa,  en  la 
parte  que  interesa  al  desenvolvimiento  de  la  ri- 
queza y a los  gastos  públicos,  nada  sería  más  in- 
teresante que  el  análisis  del  presupuesto  general 
del  estado  y de  las  cuentas  presentadas  por  el 
actual  gobierno.  Pero  estamos  todavía  a la  es- 
pera de  una  obra  genuinamente  radical. 

Mientras  no  conozcamos  el  esperado  estudio 
del  presupuesto  del  estado,  no  tenemos  donde 
apreciar  las  iniciativas  de  la  actual  administra- 
ción, como  no  sea  en  los  proyectos  que  el  Eje- 
cutivo presentó  al  Congreso  en  junio  de  1917. 
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No  voy  a repetir  las  observaciones  de  otra  ín- 
dole a que  dieron  lugar  las  tentativas  de  estable- 
cer el  Banco  de  la  República  y de  emitir  títulos 
por  valor  de  500  millones  de  pesos.  El  gobier- 
no abandonó  prontamente  aquellos  proyectos,  y 
ya  no  ofrecen  otro  interés  que  el  de  poner  de  ma- 
nifiesto el  criterio  oficial  en  materia  de  emprésti- 
tos. La  memoria  del  Ministerio  de  Hacienda 
recientemente  publicada,  recuerda  con  cierto 
pesar  la  actitud  con  que  el  Congreso  recibió  aque- 
llas iniciativas,  y es  bueno  que  las  examinemos 
en  su  aspecto  técnico. 

Los  retazos  de  operaciones  de  crédito  a venci- 
miento corto  que  por  necesidad  está  contratando 
el  Ejecutivo,  indican  la  inminencia  de  una  nego- 
ciación amplia  que  regularice  las  finanzas  pú- 
blicas. ¿Cuál  será  la  solución  de  ese  difícil 
problema?  Depende  del  acierto  que  tengan  los 
encargados  de  plantearlo  y de  resolverlo. 

En  el  proyecto  oficial  presentado  al  Congreso 
en  junio  del  año  pasado,  había  algunos  errores 
que  por  referirse  a cálculos  de  relativa  sencillez 
eran  menos  disculpables.  Se  autorizaba  al  Po- 
der Ejecutivo  para  llevar  a cabo  indistintamente 
dos  operaciones : una  de  crédito  externo,  con  6 % 
de  interés,  sin  fijar  la  amortización  acumulativa; 
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otra  de  crédito  interno,  con  4 % de  interés,  1 % 
de  amortización  y 2 % de  premios  sorteables. 
Con  respecto  a esta  última  operación,  el  proyecto 
daba  algunos  pormenores  referentes  a los  premios 
y a la  colocación  del  empréstito,  y agregaba: 
« Todos  los  títulos  que  no  sean  sorteados  en  los 
33  años,  término  del  empréstito,  serán  redimidos 
por  el  estado,  a la  par». 

El  gobierno  creía,  por  lo  visto,  que  al  llegar  al 
término  de  los  33  años,  quedarían  pendientes 
nada  más  que  unos  cuantos  títulos  fácilmente  re- 
dimibles de  una  sola  vez.  Sin  duda  se  trata  de 
un  error  de  importancia,  puesto  que  a los  33  años 
los  títulos  que  estarían  pendientes  de  amortiza- 
ción importarían  la  respetable  suma  de  pesos 
163.128.400,  según  el  correspondiente  cálculo. 

Para  no  fatigar  vuestra  atención  con  fórmulas, 
he  reunido  en  una  nota  que  entrego  al  señor  pre- 
sidente la  demostración  del  cálculo  a que  acabo 
de  referirme,  y de  otros  pequeños  problemas  que 
sirven  de  fundamento  a las  afirmaciones  que 
haré  en  mi  disertación. 

Es  de  suponer  que  el  Poder  Ejecutivo  no  se 
dió  cuenta  de  la  dificultad  que  legaba  al  futuro 
administrador  de  la  hacienda  pública,  imponién- 
dole la  obligación  de  cancelar  en  un  solo  venci- 
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miento  esa  importante  suma.  Ciertamente  que 
en  el  orden  económico  también  se  manifiesta  la 
solidaridad  entre  las  distintas  generaciones  de 
una  misma  nación.  El  porvenir  heredará  el  ac- 
tivo y el  pasivo  que  constituyen  el  inventario 
espiritual  y material  del  presente,  como  el  pre- 
sente ha  recibido  la  herencia  del  pasado.  En  tal 
concepto  es  razonable  que  los  contribuyentes  fu- 
turos soporten  algunos  de  los  gastos  que  exige  el 
actual  desenvolvimiento  económico  de  la  nación ; 
pero  han  de  soportarlos  en  una  medida  aceptable, 
distribuyéndolos  en  sucesivos  pagos  anuales,  y 
no  cortando  de  repente  la  anualidad  para  cance- 
lar de  una  sola  vez  el  saldo,  antes  de  que  termine 
el  plazo  natural  de  un  empréstito  con  amortiza- 
ción acumulativa.  Eso  sería  imponer  de  ante- 
mano una  conversión  difícil  y a fecha  fija. 

El  plazo  de  un  empréstito  con  4 % de  interés 
y 1 % de  amortización  es  de  cuarenta  años  y me- 
dio. Podría  reducirse  el  plazo  utilizando  el  valor 
nominal  de  los  títulos  premiados  y sus  intereses 
sucesivos.  Pero  no  era  aplicable  ese  procedi- 
miento, porque  con  el  mismo  proyecto  de  em- 
préstito estaba  relacionada  la  creación  del  Banco 
de  la  República,  cuyo  capital  había  de  consti- 
tuirse, en  una  buena  parte,  con  los  títulos  que 
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después  de  premiados  y pagados  a los  tenedores, 
sin  incluir  en  el  pago  el  valor  nominal,  pasarían 
a ser  propiedad  de  la  nueva  institución  de  cré- 
dito con  derecho  al  cobro  de  intereses  hasta  el 
término  de  33  años. 

Con  esa  ingeniosa  combinación,  hermana  ge- 
mela de  la  que  hubiera  dado  origen  al  saldo 
redimible  de  una  sola  vez  por  valor  de  163  millo- 
nes, aspiraba  su  autor  a crear  el  banco  y a reali- 
zar el  empréstito.  Es  decir,  deseaba  matar  dos 
pájaros  de  un  tiro,  como  vulgarmente  se  dice.  Y 
consiguió  más  de  lo  que  deseaba;  consiguió  ma- 
tarlos con  solo  echarse  la  escopeta  a la  cara,  sin 
disparar  ni  un  tiro. 

El  proyecto  tiene  otro  artículo  todavía  más  no- 
table. Al  tratar  de  la  operación  de  crédito  ex- 
terno, dice  que  la  emisión  se  hará  con  un  interés 
anual  no  mayor  de  6 %,  y con  amortizaciones 
acumulativas  o cancelatorias  proporcionadas  al 
término  de  su  duración.  Al  final  agrega:  «los 
títulos  no  podrán  ser  colocados  a un  tipo  menor 
del  90  % de  su  valor  escrito. 

De  modo  es  que  el  gobierno  quedaba  autori- 
zado para  fijar  la  amortización,  o bien,  el  plazo. 
Veamos  en  un  empréstito  de  6 °/0  do  interés  sobre 
el  nominal,  que  se  negocie  al  90  7o  de  su  valor 
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escrito,  la  influencia  que  tiene  la  modificación  del 
plazo  al  calcular  el  interés  real. 


Plazo  de 
amortización 

Interés 

sobre  el  nominal 

Tipo 

de  emisión 

Interés  real 

5 años 

6 % 

90% 

10  % 

10  » 

6% 

90  % 

8,28  % 

33  » 

6% 

90  % 

6,96  % 

50  » 

6 % 

90% 

6,78  % 

(Véase  la  nota  de  cálculos). 

De  los  términos  del  artículo  y de  los  cálculos 
a que  acabo  de  referirme,  resulta  que  la  autori- 
zación proyectada  le  permitía  al  gobierno  con- 
tratar un  empréstito  cuyo  interés  real,  sin  salir  de 
los  plazos  comprendidos  entre  5 y 50  años,  podía 
oscilar  entre  6,78  y 10  % anual.  Convengamos 
en  que  es  una  autorización  notable. 

Se  dirá:  «es  que  el  Poder  Ejecutivo  elevaría 
el  precio  de  emisión  al  reducir  el  plazo,  pues  para 
eso  se  fijaba  el  90%,  como  tipo  mínimo».  No  ; 
esa  objeción  no  tiene  fundamento  alguno.  Para 
que  el  límite  del  90  % tuviera  alguna  significa- 
ción debería  estar  relacionado  con  un  plazo.  Si 
la  operación  no  había  de  costar  un  interés  real 
superior  al  6,96  °/0,  por  ejemplo,  hubiera  sido 
preciso  establecer  que  los  títulos  no  podían  ser 
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colocados  a un  tipo  menor  del  90  % de  su  valor 
escrito  para  un  plazo  de  33  años,  o sea  para  una 
amortización  de  1 % al  año  con  6 % de  interés 
sobre  el  nominal ; y agregar  que,  si  por  razones 
especiales  se  convenía  otro  plazo,  el  precio  de 
90  % se  modificaría  en  la  proporción  debida.  En 
lugar  de  esa  conveniente  aclaración,  el  artículo 
hace  la  siguiente  innecesaria  advertencia  : « las 
amortizaciones  acumulativas  serán  proporciona- 
das al  término  de  duración  del  empréstito  >. 
Claro!  Bueno  fuera  que  con  la  misma  amortiza- 
ción anual  se  pudiera  extinguir  un  mismo  em- 
préstito en  distintos  plazos ! 

Para  apreciar  numéricamente  los  resultados 
de  la  redacción  del  proyecto,  bastará  decir  que 
si  la  operación  se  hubiera  convenido  a 10  años 
de  plazo,  por  ejemplo,  podía  haber  sido  colocada 
al  90  % sin  faltar  a lo  establecido  en  el  corres- 
pondiente artículo.  En  cambio,  con  la  aclaración 
referida,  el  empréstito  de  6 °/0  de  interés  sobre 
el  nominal,  con  un  plazo  de  amortización  de  10 
años,  debía  colocarse  a un  tipo  no  menor  de 
95,60  0/o  do  su  valor  escrito.  Este  precio  es  el 
resultado  del  cálculo  de  paridad  de  valores,  cuya 
explicación  es  bien  sencilla.  Cuando  dos  capita- 
les distintos  devengan  diferente  tipo  de  interés  y 


- 119 


exigen  la  misma  anualidad  para  el  servicio  de 
intereses  y amortización  en  igual  plazo,  se  dice 
que  existe  paridad  de  valores.  (Véase  la  nota  de 
cálculos ). 

Claro  es  que  los  precios  a que  me  estoy  refi- 
riendo dimanan  de  los  datos  del  proyecto.  No 
aludo  ni  remotamente  siquiera  al  precio  a que 
podría  colocarse  hoy  un  empréstito,  teniendo  en 
cuenta  el  alquiler  del  dinero,  el  riesgo  de  la 
operación  y el  estímulo  al  público  o a los  interme- 
diarios, según  fuese  la  colocación  directa  o indi- 
recta. Todos  esos  elementos  concurren  a deter- 
minar el  precio  de  un  empréstito,  y su  análisis, 
dadas  las  condiciones  de  nuestro  mercado,  exi- 
giría por  sí  solo  una  conferencia,  y bastante 
extensa  por  cierto. 

En  resumen:  con  el  artículo  citado,  la  opera- 
ción de  quinientos  millones  hubiera  producido 
un  mínimum  de  450  millones  de  pesos  efectivos. 
Con  la  aclaración  debida  el  mínimum  hubiera 
sido  de  478  millones.  La  diferencia  de  28  millo- 
nes es  bastante  apreciable. 

Sabemos  que  la  respetabilidad  del  gobierno 
merece  una  autorización  tan  amplia  como  la  que 
resulta  del  citado  proyecto.  Pero  yo  no  me  refiero 
ala  respetabilidad  del  gobierno;  sería  un  atre- 
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vimiento  imperdonable.  Yo  me  refiero  a los  de- 
talles administrativos,  a los  detalles  que  podrán 
pasar  inadvertidos  en  un  sencillo  expediente, 
pero  que  en  el  estudio  de  un  empréstito  tienen 
excepcional  importancia. 

Habría  mucho  que  decir  del  ambiguo  proyecto 
de  empréstito  si  entrásemos  a fondo  en  conside- 
raciones de  otra  índole.  En  la  operación  de  cré- 
dito interno  nos  encontraríamos  con  ese  2 % de- 
dicado a premios,  y probablemente  demostra- 
ríamos que  se  trata  de  un  gravísimo  error  de 
concepto.  En  la  emisión  de  títulos  amortiza- 
bles  se  utiliza  a veces  el  sorteo  con  premios 
como  un  estimulante,  y por  su  misma  condición 
de  estimulante  no  puede  ser  usado  sino  en  pro- 
porciones tolerables.  El  Crédit  Foncier,  por 
ejemplo,  dedica  a premios,  aproximadamente 
el  */«  %,  que  lo  deduce,  como  es  consiguiente, 
del  interés  real.  Nuestro  gobierno  aumentó  la 
dosis  hasta  el  2 % ; puso  demasiada  mostaza, 
y resultó  un  mal  guiso,  o si  se  quiere,  un  desa- 
guisado. Sin  duda  tuvo  en  cuenta  el  entusiasmo 
de  algunos  supuestos  suscriptores  por  la  lote- 
ría, por  las  apuestas,  y quiso  valerse  de  esa 
observación  psicológica  para  asegurar  el  éxito 
del  empréstito.  Es  preferible  que  las  observado- 
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nes  sirvan  para  corregir  defectos,  no  para  agra- 
varlos. 

La  confianza  en  las  operaciones  de  crédito  pú- 
blico se  inspira  con  otros  medios : se  inspira  con 
una  administración  tan  honorable  como  la  del 
actual  gobierno,  pero  más  capaz;  se  inspira  con 
presupuestos  de  gastos  y cálculos  de  recursos 
bien  meditados.  Y si  la  opinión  es  contraria  a los 
empréstitos,  como  parece  serlo  en  nuestro  caso, 
se  procura  vencer  la  resistencia  ensayando  los 
procedimientos  que  han  sido  de  resultados  efica- 
ces en  otros  países.  No  doy  el  pormenor  de  esos 
procedimientos  porque  repetiría  lo  que  ya  ma- 
nifesté el  año  pasado  en  esta  misma  tribuna. 

Además,  la  imparcialidad  de  un  examen  de 
esta  clase  parece  que  resulta  más  clara  fundán- 
dola en  los  argumentos  de  los  números,  que  no 
tienen  color  político  y son  de  igual  valor  en  todas 
partes.  Por  eso  prescindo  de  consideraciones  de 
otra  índole. 

El  gobierno  no  ha  tenido  en  cuenta  un  dato 
tan  esencial  como  es  el  valor  intrínseco  de  un 
título,  y esto  conviene  aclararlo.  Ese  valor  va 
aumentando  en  los  títulos  que  fueron  emitidos  a 
menos  de  la  par,  a medida  que  transcurre  el 
plazo  de  la  operación,  porque  van  siendo  ma- 
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yores  las  probabilidades  de  reembolso  por  el 
valor  escrito.  En  un  empréstito  con  6 % de  in- 
terés sobre  el  nominal,  y 6,96  % de  interés  real, 
amortizable  en  33  anualidades,  cuando  haya 
transcurrido  un  plazo  de  10  años,  por  ejemplo, 
desde  la  fecha  de  la  emisión,  los  títulos  que  no 
hayan  sido  amortizados  tendrán  un  valor  in- 
trínseco en  relación  con  la  paridad  de  valores 
por  el  plazo  de  23  años  que  faltarán  para  el 
pago  total  de  la  deuda.  El  cálculo  se  hace  como 
si  se  tratase  de  un  nuevo  empréstito  a 23  años. 
Y cuanto  menor  sea  el  plazo,  mayor  será  el 
valor  intrínseco,  hasta  igualarse  con  el  nomi- 
nal al  vencer  la  última  anualidad  (véase  nota 
de  cálculos). 

Cuando  la  cotización  está  sobre  la  par,  el  valor 
intrínseco  va  disminuyendo  a medida  que  son 
mayores  las  probabilidades  de  reembolso  por  el 
valor  escrito. 

El  valor  efectivo  de  los  títulos  se  relaciona 
con  su  valor  intrínseco,  pero  el  primero  está 
sujeto,  además,  a las  influencias  del  mercado, 
a las  apreciaciones  que  merezca  el  crédito  pú- 
blico, y por  ello  el  valor  efectivo  puede  ser  in- 
forior  o superior  al  valor  intrínseco. 

Se  ve,  pues,  que  así  como  la  moneda  tiene  un 
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valor  nominal,  o sea  el  que  indica  su  cuño;  un 
valor  intrínseco,  que  es  el  representado  por  la 
cantidad  de  metal  fino  de  cada  disco ; y un  valor 
efectivo  que  depende  de  las  fluctuaciones  del 
cambio ; también  un  título  tiene  esos  tres  valores, 
con  la  diferencia  de  que  en  la  moneda  el  valor 
intrínseco  es  constante,  y en  el  título  va  aumen- 
tando hasta  igualarse  con  su  valor  nominal. 

El  Poder  Ejecutivo  no  se  ha  fijado  en  esas 
consideraciones  tan  sencillas,  a juzgar  por  lo  que 
manifestó  en  el  Congreso  uno  de  los  señores  mi- 
nistros en  la  sesión  del  Io  de  febrero  del  año  pa- 
sado : « El  quebranto  en  el  precio  de  emisión  de 
un  empréstito  » decía  su  excelencia  « no  es  una 
pérdida  irreparable  para  el  Tesoro  Público,  puesto 
que  las  licitaciones  para  la  amortización  cuando 
el  precio  es  inferior  a la  par  consienten  recupe- 
rar, casi  podría  decirse  matemáticamente,  aquel 
quebranto  o diferencia  entre  el  valor  nominal  y 
el  de  emisión». 

Esa  extraña  doctrina  equivale  a negar,  o a des- 
conocer, el  aumento  del  valor  intrínseco  de  los  tí- 
tulos. A no  ser  que  la  interpretemos  en  el  sentido 
de  que  ajuicio  del  Poder  Ejecutivo,  la  adminis- 
tración pública  será  tan  deficiente  que  no  permi- 
tirá la  natural  mejora  en  la  cotización  de  los 
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títulos;  es  decir,  el  aumento  de  su  valor  efectivo 
en  relación  con  la  marcha  progresiva  de  su  valor 
intrínseco.  Entre  las  dos  suposiciones  debemos 
preferir  noblemente  la  primera. 

Las  licitaciones  para  la  amortización  de  títulos 
cuando  el  precio  es  inferior  a la  par,  representan, 
sin  duda,  una  economía  que  debe  aprovechar  el 
gobierno.  Pero  no  hay  que  esperar  con  ese  pro- 
cedimiento que  se  recupere  matemáticamente  el 
quebranto  de  una  emisión.  Es  más;  sería  prefe- 
rible que  la  elevada  cotización  llegase  a suprimir 
esa  economía,  porque  tal  desventaja  la  com- 
pensarían con  creces  las  convenientes  y espera- 
das reformas  en  la  administración  y la  mejora 
económica  y financiera  del  estado,  condiciones 
que  habrían  de  ser  indispensables  para  que  los 
títulos  alcanzasen  una  cotización  elevada. 

Yo  comenté  brevemente  en  un  diario  la  ex- 
traña teoría  del  Poder  Ejecutivo;  y si  ahora  la 
recuerdo  es  porque  le  hallo  una  explicación  bas- 
tante grave.  Es  porque  los  errores  expuestos, 
del  mismo  origen,  demuestran  que  el  gobier- 
no necesita  poner  más  atención  en  el  estudio  de 
las  operaciones  de  crédito  para  resolver  con  acier- 
to la  complicada  situación  financiera  del  estado, 
o para  presentar,  a lo  menos,  un  proyecto  serio. 
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No  deis  una  interpretación  partidista  a mis  pa- 
labras. No  soy  un  interesado  en  las  contiendas 
de  los  partidos  políticos:  observo  los  hechos  y 
expongo  modestamente  mis  impresiones  sin  otro 
aliño  que  el  ligerísimo  y saludable  amargor  que 
deja  el  estudio  de  la  realidad. 

Hay  en  el  Poder  Ejecutivo,  indudablemente, 
altura  de  miras  y excelentes  propósitos;  pero  su 
poca  práctica  de  gobierno,  su  falta  de  técnica  ad- 
ministrativa, le  conducen  a esa  irresolución  que 
todos  lamentamos  y que  con  tanta  frecuencia  se 
ha  manifestado  en  los  veinte  meses  que  lleva  ri- 
giendo los  destinos  del  país. 

Esos  propósitos  excelentes  y esa  falta  de  reso- 
lución me  recuerdan  al  más  extraordinario  perso- 
naje del  teatro  de  Shakespeare:  a Hamlet.  Con  la 
diferencia  de  que  Hamlet  se  da  cuenta  del  con- 
traste entre  la  grandeza  de  sus  propósitos  y la 
nulidad  de  sus  actos.  Así  dice:  — «...  the  native 
hue  of  resolution  is  sicklied  o’er  with  the  palé 
cast  of  thought ...»  — el  capullo  de  la  resolu- 
ción se  marchita  al  influjo  del  razonamiento  frío 
— «...  and  lose  the  ñame  of  action  » — y pierde 
el  nombre  de  acción. 

No;  con  toda  la  altura  de  sus  pensamientos,  y 
con  toda  su  incapacidad  para  realizarlos,  no  hu- 
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biera  sido  un  buen  gobernante  el  príncipe  de 
Dinamarca,  aunque  otra  cosa  diga  Fortinbrás  al 
final  de  la  tragedia. 

Tienen  nuestros  actuales  hombres  de  gobierno 
ejemplos  muy  adecuados  en  que  inspirarse;  y los 
tienen  en  la  interesantísima  historia  de  su  propio 
país.  Los  tienen  en  Avellaneda,  en  Sarmiento, 
en  Pellegrini  y en  otros  ilustres  argentinos  que 
pueden  figurar,  y figuran  dignamente,  entre  los 
grandes  escultores  de  pueblos.  Pongamos  el 
ejemplo  de  Pellegrini.  Recordemos  la  ley  de 
conversión,  como  la  hemos  recordado  ya  en  esta 
misma  tribuna. 

Es  cierto  que  contribuyeron  otros  financistas  a 
fijar  el  valor  de  nuestra  moneda  legal  en  cua- 
renta y cuatro  centavos  de  un  peso  oro ; pero  fué 
la  energía  de  Pellegrini  la  que  venció  en  el  de- 
bate, la  que  arrolló  las  airadas  protestas  de  los 
que  se  aprovechaban  del  agio  y de  los  que  du- 
daban de  la  eficacia  de  aquella  ley.  El  formida- 
ble ataque  de  los  opositores  no  alteró  en  lo  más 
mínimo  la  firme  resolución  de  aquel  estadista, 
que  convencido  de  la  bondad  del  proyecto,  como 
arreglo  transitorio  para  llegar  después  a un  buen 
régimen  monetario,  quiso  llevarlo,  y lo  llevó  a la 
práctica,  en  defensa  de  los  intereses  de  la  Nación. 
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Es  que  aquella  firmeza  había  arraigado  muy 
hondamente ; es  que  se  reunían  en  el  doctor  Pe- 
llegrini  la  excelencia  de  los  propósitos  y el  do- 
minio de  la  técnica. 

Dicen  que  aquel  hombre  no  era  perfecto.  Al 
fin  era  hombre ! En  cambio  no  es  fácil  hallar 
entre  los  políticos  argentinos  de  su  época  quien 
le  supere  como  estadista  de  altos  vuelos.  Tenía 
de  la  honorabilidad  el  concepto  que  deben  tener 
de  ella  los  hombres  de  gobierno.  La  honorabili- 
dad administrativa  no  se  limita  al  bolsillo;  tiene 
una  jurisdición  más  amplia:  no  se  detiene  en  las 
apariencias,  no  se  contenta  con  la  opinión  aje- 
na : exige  el  propio,  el  íntimo  convencimiento  del 
deber  cumplido.  Y si  una  acertada  medida  de 
gobierno  es  susceptible  de  interpretaciones  erró- 
neas o malévolas,  como  sea  acertada,  el  buen  go- 
bornante  debe  defenderla  con  mayor  energía, 
arriesgando  si  es  preciso  hasta  su  propia  reputa- 
ción, que  es  el  más  doloroso  sacrificio  en  el  altar 
del  deber.  Pellegrini  tuvo  el  rarísimo  e inapre- 
ciable valor  de  soportar  una  calumnia  antes  que 
prescindir  de  una  reforma  necesaria. 

Al  crear  el  Banco  de  la  Nación  Argentina  tuvo 
en  vista  el  brillante  porvenir  económico  de  la 
República,  y diseñó  con  mano  maestra  lo  que  yá 
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estaría  realizado  si  aquel  patricio  hubiera  vivido 
unos  cuantos  años  más.  Diseñó  con  mano  maes- 
tra las  modificaciones  que  habían  de  llegar,  como 
han  llegado,  a ser  indispensables  en  aquella  na- 
ciente institución  de  crédito  y en  la  evolución  de 
nuestro  régimen  monetario. 

Es  evidente  que  los  proyectos  del  doctor  Pe- 
llegrini  estaban  bien  concebidos,  y por  ello  me- 
recieron la  firme  resolución  de  su  defensa.  No 
eran  mosáicos  de  errores  como  los  que  ha  pre- 
sentado y abandonado  hasta  hoy  el  actual  go- 
bierno. 

El  viejo  régimen!  A los  que  solo  tienen  pala- 
bras para  condenarlo  totalmente  digámosles,  si 
me  permitís  citar  por  segunda  vez  a Shakespea- 
re y amoldar  apenas  a la  actualidad  una  de  sus 
frases  más  conocidas : « There  are  more  things 
in  the  oíd  régimen  than  are  dreamt  of  in  your 
philosop'ny»  — hay  en  el  viejo  régimen  muchas 
más  cosas  de  las  que  puede  soñar  vuestra  filo- 
sofía. 


Hay  también  en  el  viejo  régimen  algo  más  de 
lo  que  creen,  o aparentan  creer,  los  que  sólo  le 
encuentran  motivos  de  elogio. 
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Ha  sido  objeto  de  comentarios  infinitos  el  pe- 
ríodo iniciado  en  los  últimos  años  de  optimismo, 
con  sus  enormes  gastos  satisfechos  a costa  del 
imponente  aumento  de  la  deuda  pública.  Los 
efectos  de  aquel  desorden  administrativo  se  refle- 
jaron en  toda  la  Nación,  y muy  principalmente 
en  la  provincia  de  Buenos  Aires,  cuya  deuda  se 
elevó  desde  94  millones  en  1906  hasta  433  mi- 
llones en  1917,  absorbiendo  el  servicio  de  intere- 
ses y amortización  cerca  del  50  % del  total  de  las 
rentas  anuales.  Las  operaciones  se  contrataban 
en  términos  poco  meditados.  El  empréstito  de 
desagües  por  valor  do  1.500.000  libras  esterlinas 
se  colocó  al  80  % del  valor  nominal;  su  importe 
debía  aplicarse  a unas  obras  cuyo  contrato  de 
ejecución  fué  rescindido,  costándole  a la  provin- 
cia una  indemnización  de  150.000  libras,  además 
de  los  honorarios  de  los  árbitros.  El  quebranto 
de  la  emisión  y los  perjuicios  extraordinarios  im- 
portaron 460.000  libras,  dejando  reducido  el  im- 
porte efectivo  del  empréstito  a 1.040.000  libras. 

Mi  opinión  sobre  ese  asunto  y sobre  otros  refe- 
rentes a la  administración  de  la  provincia  de 
Buenos  Aires,  así  como  un  breve  comentario  del 
intento  que  hizo  el  gobierno  conservador  en  los 
últimos  tiempos  para  remediar  tardíamente  su 
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propia  obra  administrativa,  constan  en  un  infor- 
me que  redacté  por  encargo  oficial. 

No  hay  que  discutir  eternamente  los  hechos  de 
los  que  fueron  alejados  del  poder;  es  preferible 
pensar  en  lo  que  hacen  y en  lo  que  habrán  de 
hacer  los  gobernantes  actuales. 

Podría  borrarse  esa  línea  divisoria  con  que  se 
quiere  separar  inútilmente  el  viejo  y el  nuevo  ré- 
gimen. En  realidad,  el  desorden  administrativo 
de  los  últimos  años  y los  errores  actuales  tienen 
un  mismo  origen.  Las  células  de  este  grandioso 
organismo  que  se  llama  la  República  Argentina, 
necesitan  una  cohesión  más  firme  que  trascien- 
da a la  acción  oficial  y a la  acción  de  los  parti- 
culares y establezca  una  solidaridad  que  hoy  no 
existe  en  la  economía  nacional. 

El  señor  presidente  de  este  instituto  ha  expre- 
sado con  muy  acertadas  palabras  el  problema 
que  han  de  resolver  nuestros  estadistas.  El  doc- 
tor Zeballos  ha  dicho:  «Antes  los  extranjeros  se 
argentinizaban;  ahora  los  argentinos  se  extranje- 
rizan». Observad  que  esas  breves  palabras  en- 
vuelven la  idea  de  que  el  núcleo  genuinamente 
nacional  ha  de  resistir  la  influencia  de  las  ener- 
gías de  extraño  origen  para  que  la  yuxtaposición 
se  convierta  en  asimilación. 
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La  solidaridad  es  un  ideal  que  ha  de  realizarse 
con  la  paciente  labor  de  todos  los  ciudadanos 
que  constituyen  la  nación  argentina.  La  solida- 
ridad exige  la  excelencia  de  los  propósitos  y el 
estudio  de  los  detalles  de  ejecución,  lo  mismo  en 
las  tareas  materiales  que  en  las  intelectuales:  en 
la  agricultura  como  en  el  comercio,  como  en  to- 
das las  actividades,  y muy  principalmente  en  la 
administración  del  estado. 

Tiene  la  República  Argentina  un  porvenir  ca- 
paz de  colmar  la  ambición  legítima  del  más  gran- 
de de  los  patriotas.  Pero  hay  una  gran  obra  que 
realizar.  El  gobierno  cuenta  para  ella  con  la  ins- 
piración solamente.  No  basta.  La  inspiración  no 
es  bastante  por  sí  sola,  ni  aun  en  las  obras  de 
arte.  «La  quinta  sinfonía»  de  Beethoven,  el  cua- 
dro de  Yelázquez,  «La  rendición  de  Breda»,  son 
obras  que  deben  su  mérito  al  feliz  maridaje  de 
la  inspiración  con  el  dominio  viril  de  la  técnica. 

Los  ciudadanos  que  ejercen  actualmente  el  po- 
der desean  el  bien  del  país.  ¿ Cómo  no  lo  han  de 
desear?  Lo  que  hay  es  que  el  triunfo  vino  á sor- 
prenderlos sin  la  preparación  necesaria,  sin  un 
verdadero  programa  de  gobierno.  Eso  es  más 
claro  que  la  luz.  Pero  el  pueblo  los  ha  elegido,  y 
como  los  gobernantes  de  ahora  tienen  solamente 
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la  inspiración,  hemos  de  procurar  también  que 
adquieran  el  dominio  de  la  técnica. 

Unos  desde  la  cima,  con  sus  grandes  ideas; 
otros  desde  el  llano,  con  nuestros  modestos  estu- 
dios, con  nuestrás  desinteresadas  y minuciosas 
observaciones,  y cada  uno  cumpliendo  su  deber 
de  la  mejor  manera  posible,  todos  tenemos  la 
obligación  de  contribuir  a la  gran  obra  de  soli- 
daridad que  reclama  la  República. 

En  los  actuales  días  solemnes  y decisivos, 
cuando  deben  desaparecer  los  antagonismos  más 
opuestos  a fin  de  que  los  gobernantes  resuelvan 
con  acierto  los  gravísimos  problemas  que  está 
planteando  la  realidad,  no  se  comprende  la  per- 
sistente discordia  que  presenciamos  en  los  par- 
tidos políticos,  reflejo,  acaso,  de  alguna  incerti- 
dumbre en  la  opinión  general  del  país.  Dicho 
sea  con  todo  el  respeto  y con  toda  la  sinceridad 
que  merece  la  nobleza  de  vuestro  carácter. 


COMENTARIOS 

SOBRE  UN 

Proyecto  de  Instituto  nacional  de  emisión 
y redescuento  r) 


Un  conocido  banquero  propone,  en  un  trabajo 
recientemente  publicado,  que  sea  suprimida  la 
Caja  de  conversión  y se  establezca  un  Insti- 
tuto nacional  de  emisión  y redescuento.  Así  se 
remediarán,  según  dice,  los  inconvenientes  de 
nuestra  circulación  de  billetes,  y se  modificará  el 
régimen  bancario  de  la  República. 

El  nuevo  organismo  tendrá  en  su  activo:  250 
millones  de  pesos  oro,  saldo  actual  del  metálico (*) 


(*)  Artículo  publicado  en  La  Nación  del  20  de  Mayo  de  1913. 

En  el  «Anuario  Comercial  y Bancario  de  la  República  Ar- 
gentina» que  publiqué  en  1912  y 1913,  incluí  unos  estudios 
acerca  de  la  conveniencia  de  reunir  en  el  Banco  de  la  Nación 
las  operaciones  de  banca  y la  emisión  de  billetes.  Recuerdo 
ahora  el  mismo  tema,  relacionado  con  una  de  mis  conferencias, 
insertando  en  las  presentes  páginas  este  viejo  artículo  escrito 
con  motivo  del  proyecto  presentado  por  un  prestigioso  ban- 
quero. 
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que  le  entregará  la  Caja  de  conversión  (base  se- 
gunda del  proyecto ). 

100  millones  de  pesos  oro,  importe  de  un  bono 
del  gobierno  para  responder  a la  emisión  al  des- 
cubierto. Este  bono  se  irá  convirtiendo  en  oro 
contante  y sonante  con  las  utilidades  que  deje 
el  redescuento  durante  diez  años. 

30  millones  de  pesos  oro  procedentes  del  fondo 
de  conversión  que  ahora  está  en  poder  del  Banco 
de  la  Nación  Argentina. 

50  millones  de  pesos  oro,  producto  de  una  emi- 
sión de  títulos  que  hará  el  gobierno  para  consti- 
tuir el  capital  del  nuevo  organismo. 

De  esas  cuatro  partidas  sólo  las  tres  primeras 
servirán  para  regular  la  emisión.  El  Instituto 
nacional  emitirá  billetes  hasta  llegar,  por  ahora, 
a $ 1700  millones  moneda  nacional,  o sea  el  du- 
plo de  la  circulación  actual  (base  décima  del 
proyecto).  Más  adelante  y previa  autorización, 
los  billetes  podrán  llegar  al  triple  de  la  existencia 
metálica,  con  exclusión  de  los  50  millones  de 
capital  (base  sexta). 

Tomando  como  buenas  las  cifras  anota- 
das, y prescindiendo  del  natural  aumento  en  el 
encaje,  la  circulación  de  billetes  se  elevará  a 
380.000.000  X 3,  igual  a 1140  millones  de  pesos 
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oro,  cantidad  equivalente  a 2590  millones  de 
pesos  papel.  La  diferencia  entre  la  circulación 
actual  y el  límite  propuesto  para  la  emisión  se 
dedicará  a operaciones  de  redescuento,  y con 
las  utilidades  así  obtenidas  se  amortizará  el 
bono  que  compensa  la  actual  emisión  al  des- 
cubierto. Anualmente  emitirá  billetes  el  Instituto 
por  unos  $ 170  millones  papel,  como  término 
medio,  para  que  al  cabo  de  los  cinco  años  se 
llegue  al  duplo  de  la  circulación  actual,  primer 
límite  fijado  por  el  proyecto.  Todo  exceso  de  di- 
cho límite  deberá  estar  compensado  con  un  su- 
plemento de  encaje  metálico.  El  Instituto  estará 
obligado  a convertir  en  oro  y a la  vista  los  bi- 
lletes emitidos  por  él,  y los  que  hoy  están  en 
circulación. 

Expuestas  las  líneas  generales  que  anteceden, 
y suponiendo  que  el  autor  ha  lanzado  su  pro- 
yecto para  que  se  estudie  y se  comente,  voy  a 
permitirme  hacer  algunas  observaciones  con  la 
mayor  concisión  posible. 

Los  850  millones  de  pesos  papel  que  importan 
actualmente  los  billetes  en  circulación,  represen- 
tan 120  pesos  por  habitante,  cantidad  excesiva, 
absoluta  y relativamente.  En  Inglaterra,  la  cir- 
culación de  billetes  « per  capita » equivale  a $ 8 
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papel,  y en  Francia  a 60  pesos  de  la  misma  mo- 
neda (*).  No  podemos  establecer  comparaciones 
con  Inglaterra,  porque  no  tenemos  el  uso  genera- 
lizado del  cheque  que  permite  reducir  extraordi- 
nariamente la  emisión  de  billetes ; pero  podemos 
compararnos  con  Francia,  donde  el  billete  es  el 
principal  instrumento  de  cambio;  y,  aunque  la 
base  de  nuestra  riqueza  consiste  en  las  industrias 
rurales,  que  abarcan  una  zona  extensísima  y 
exigen  una  circulación  más  abundante  que  las 
industrias  fabriles,  nunca  hallaremos  razón  bas- 
tante para  tener  « per  capita »,  en  billetes,  una 
cantidad  doble  de  la  que  tiene  F rancia.  Sin  em- 
bargo, al  autor  del  proyecto  le  parece  poco  una 
emisión  de  850  millones  de  pesos  papel,  y pre- 
tende elevarla  a 1700  millones  por  ahora,  y a 
2590  millones  más  adelante.  Es  un  caso  notable 
de  monomanía  de  empapelamiento. 

En  periódicos,  en  discursos,  en  conversaciones, 
donde  quiera  que  surge  el  tema  de  las  finanzas 
argentinas,  se  reconoce  la  necesidad  de  variar 
nuestro  sistema  de  emisión,  paradógica  piedra 
filosofal  que  irremisiblemente  convierte  en  papel 
todo  el  oro  amontonado  en  la  Caja  de  conversión. 


(*)  Téngase  en  cuenta  la  fecha  de  este  artículo. 
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Los  remedios  propuestos  son  muchos,  pero  todos 
tienden  a normalizar  el  uso  del  billete.  Sólo  a 
quien  viva  lejos  de  nosotros  puede  ocurrírsele  la 
idea  de  duplicar  lo  que  ya  abunda  en  propor- 
ciones poco  tranquilizadoras. 

Siete  años  de  ausencia  constituyen  un  plazo 
más  que  suficiente  para  desorientar  al  que  quiera 
resolver  en  pocas  horas  nuestros  problemas  eco- 
nómicos, aunque  se  trate  de  una  inteligencia  pri- 
vilegiada. Las  rápidas  visitas  del  conocido  ban- 
quero a esta  República  en  ese  lapso  de  tiempo  no 
han  podido  darle  a conocer  a fondo  el  desenvolvi- 
miento que  ha  hecho  subir  el  stock  de  la  Caja  de 
conversión  desde  90  hasta  250  millones  de  pesos 
oro,  las  carteras  de  los  bancos  desde  600  a 1500 
millones  de  pesos  papel,  y el  comercio  exterior 
desde  527  hasta  865  millones  de  pesos  oro ; ni  ha 
podido  bastarle  el  conocimiento  de  esas  cifras 
comentadas  en  periódicos  o en  informaciones  par- 
ticulares; necesitaba,  además,  para  sus  propó- 
sitos, seguir  de  cerca  el  proceso  económico,  y 
estar  en  contacto  con  los  principales  elementos 
que  en  él  intervienen.  En  resumen:  su  larga 
permanencia  en  el  extranjero  no  le  ha  permi- 
tido estudiar  directamente  la  realidad,  y de  ello 
se  resiente  su  proposición. 
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La  banca  no  es  una  ciencia:  es  un  arte.  Toma 
de  la  ciencia  económica  los  principios  que  luego 
aplica  de  muy  distintas  maneras,  según  las  cir- 
cunstancias de  la  realidad;  como  la  medicina, 
que,  en  resumidas  cuentas  también  es  un  arte, 
toma  de  la  biología  y de  la  fisiología  las  bases 
de  sus  métodos  de  curación.  Pero  una  medicina 
exclusivamente  teórica  es  un  contrasentido;  como 
es  inútil  una  teoría  bancaria  que  prescinde  de  la 
realidad  y no  tiene  aplicación  práctica. 

Es  un  error  suponer  que  una  vez  promulgada 
la  ley  para  suprimir  la  Caja  de  conversión  y es- 
tablecer el  nuevo  Instituto,  se  practicará  el  re- 
descuento como  una  función  normal;  sin  fijarse 
en  que  el  redescuento  es  la  consecuencia  de  un 
buen  régimen  bancario  y no  el  resultado  inme- 
diato de  disposiciones  legales.  ¿Podría  el  «Insti- 
tuto nacional  de  emisión  y redescuento»  modi- 
ficar nuestro  actual  régimen  bancario?  Sí;  lo 
modificaría,  pero  no  lo  mejoraría.  El  papel  des- 
contable  sería  solicitado  por  dos  establecimientos 
de  crédito,  dependientes  de  una  misma  entidad: 
de  un  lado  el  Banco  de  la  Nación  Argentina,  con 
su  capital  enorme,  su  crédito  bien  cimentado,  su 
abrumadora  masa  de  depósitos,  y su  cartera  que 
ya  pasa  de  420  millones  de  pesos  papel,  consti- 
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luyendo  con  todo  ello  un  poderoso  organismo  de 
influencia  decisiva  en  nuestra  vida  económica; 
de  otro  lado  el  nuevo  Instituto  nacional,  dueño 
de  la  emisión,  y dispuesto  a formarse  una  cartera 
de  850  millones  de  pesos  papel. 

No  dice  el  proyecto  si  el  Banco  de  la  Nación 
podría  llevar  su  cartera  al  redescuento,  como  los 
demás  bancos.  En  caso  afirmativo  desaparecería 
la  característica  de  esta  clase  de  operaciones, 
puesto  que  el  cedente  y el  cesionario  de  los  docu- 
mentos serían  una  misma  entidad;  en  caso  ne- 
gativo el  Banco  de  la  Nación  quedaría,  aparen- 
temente, en  peores  condiciones  que  los  demás. 
Es  lástima  que  el  autor  del  proyecto  no  haya 
aclarado  ese  punto.  ¿Querrá  prescindir  del  Banco 
de  la  Nación?  No  es  posible.  ¿Habrá  creído  que 
el  Instituto  y el  Banco  pueden  coexistir  como 
coexisten  el  departamento  de  banca  y el  de  emi- 
sión en  el  Banco  de  Inglaterra?  ¡ Pero  si  no  hay 
manera  de  establecer  relación  alguna  entre  aquel 
mecanismo  y el  que  aquí  se  pretende  crear!  El 
departamento  de  banca  y el  de  emisión  en  Ingla- 
terra no  sólo  coexisten  sino  que  se  complementan, 
ejerciendo  cada  uno  de  ellos  funciones  distintas 
e indispensables  para  reguralizar  la  emisión  y 
distribuir  el  crédito ; mientras  que  nuestro  Banco 
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de  la  Nación  y el  Instituto  de  redescuento,  de- 
pendiendo de  una  misma  entidad  oficial  y distri- 
buyendo ambos  la  misma  clase  de  crédito,  no 
harían  sino  estorbarse  mutuamente. 

También  habría  que  averiguar  de  dónde  iban  a 
salir  los  documentos  necesarios  para  ir  redescon- 
tando los  850  millones  de  pesos  que  pasarían  de 
las  carteras  de  los  bancos  a la  del  Instituto  de 
redescuento.  Claro  está  que  abriendo  la  mano  a 
la  especulación  los  850.000.000  de  aumento  en  el 
total  de  las  carteras  apenas  pasarían  de  ser  un 
aperitivo;  pero  si  los  documentos  descontables 
habían  de  reunir  las  condiciones  reglamentarias 
para  formar  parte  de  la  cartera  de  un  Banco  y 
servir  luego  de  garantía  a la  emisión  de  billetes, 
tal  vez  no  hubiera  solución  posible. 

El  examen  de  este  proyecto  me  afirma  en  la 
idea  de  que  en  los  problemas  económicos  es  pre- 
ciso dejar  a un  lado  las  combinaciones  poco  prác- 
ticas y atenerse  a las  fórmulas  experimentadas 
con  buen  éxito.  Todo  régimen  bancario  que  mere- 
ce ese  nombre  tiene  por  base  una  gran  institución 
de  crédito  con  carácter  oficial,  con  capital  consti- 
tuido en  acciones,  y con  facultades  para  emitir 
billetes,  recibir  depósitos  y descontar  documen- 
tos. El  estado  tiene  que  fiscalizar  la  emisión  de 
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billetes,  y por  ello  ha  de  tener  carácter  oficial  la 
institución  que  los  emita ; pero  el  capital  debe  ser 
impuesto  por  accionistas  particulares  que  eximan 
al  estado  de  una  responsabilidad  ilimitada,  y que 
al  defender  los  intereses  propios  defiendan  tam- 
bién los  ajenos  que  les  estén  confiados;  sólo  así 
puede  un  Banco  nacional  de  emisión  y descuento 
echar  raíces  que  lo  hagan  inconmovible.  En 
cuanto  a las  facultades  que  es  preciso  conceder  a 
un  Banco  emisor  para  recibir  depósitos  y des- 
contar documentos,  baste  decir,  en  demostración 
de  su  imprescindible  necesidad,  que  el  tipo  del 
descuento  es  el  mejor  regulador  de  la  emisión,  y 
que  sin  el  recurso  de  los  depósitos  no  volverían 
al  Banco  los  billetes  por  él  emitidos  que  sobran 
de  la  circulación. 

Esos  son  los  principios  de  un  buen  régimen 
bancario : ellos  han  dado  vida  a Bancos  naciona- 
les como  el  de  Inglaterra  y el  de  Francia,  de  me- 
canismos bien  distintos;  y ellos  han  de  modificar 
nuestro  Banco  de  la  Nación,  dotándolo  de  los  ele- 
mentos indispensables  para  cumplir  su  misión 
importantísima. 

No  quiere  esto  decir  que  al  aceptar  principios 
universalmente  admitidos  hayamos  de  copiar 
ajenos  procedimientos  de  aplicación.  ¿Qué  ha- 


lo 


riamos  con  el  mecanismo  del  Banco  de  Inglate- 
rra, por  ejemplo,  que  tantos  partidarios  tiene 
entre  nosotros?  En  aquella  nación,  de  cada 
10.000  cheques,  apenas  uno  se  paga  en  moneda 
metálica  o en  billetes;  el  cheque  es  allí  un  man- 
dato de  transferencia  más  que  una  orden  de  pago; 
así  se  explica  que  la  circulación  de  billetes  no 
exceda  de  28.000.000  de  £.  Para  la  distribución 
del  crédito,  el  Banco  de  Inglaterra  se  vale  de  los 
adelantos  en  cuenta  a los  demás  banqueros  más 
que  del  descuento  o redescuento  de  los  documen- 
tos. En  los  adelantos  él  es  el  que  señala  un  día 
fijo  de  vencimiento,  porque  la  experiencia  le  per- 
mite prever,  dentro  de  ciertos  límites,  las  entra- 
das y salidas  del  mercado,  y a ese  movimiento 
amolda  la  importancia  y el  plazo  de  sus  ope- 
raciones. Téngase,  además,  en  cuenta,  que  lo  que 
técnicamente  se  llama  mercado  es  de  una  sig- 
nificación muy  amplia  en  aquel  centro  de  las 
finanzas  mundiales;  y en  vista  de  esos  antece- 
dentes, diga  el  que  lo  sepa,  con  qué  fin  copiaría- 
mos procedimientos  que  responden  a necesida- 
des tan  distintas  de  las  que  aquí  sentimos. 

Nuestro  régimen  bancario,  si  podemos  darle 
ese  nombre,  requiere  la  adaptación  de  principios 
ineludibles,  adaptación  que  sólo  puede  llevarse 
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a cabo  mediante  una  labor  algo  más  difícil  que 
un  trabajo  de  copia,  y mucho  menos  resonante 
que  un  invento.  No  diré  yo  que  hayamos  de 
escribir  treinta  tomos  de  informes,  como  los  que 
lleva  publicados  la  comisión  que  desde  la  crisis 
de  1907,  y por  iniciativa  de  Mr.  Aldrich,  está 
estudiando  este  mismo  asunto  en  los  Estados 
Unidos;  pero  sí  convendría,  a lo  menos,  selec- 
cionar lo  mucho  que  se  ha  escrito  sobre  nuestra 
emisión;  analizar  las  causas  que  contribuyen 
al  aumento  de  nuestro  encaje  metálico;  demos- 
trar que  el  redescuento  tiende  al  mejor  aprove- 
chamiento y no  a la  ampliación  de  los  recursos 
disponibles;  y estudiar,  por  último,  el  funcio- 
namiento de  nuestros  bancos,  pues  si  éstos 
aisladamente  son  modelos  de  actividad,  también 
son  susceptibles  de  modificaciones  útilísimas  en 
sus  relaciones  mutuas. 


MONEDA,  CRÉDITO  Y BANCOS (,) 


I 

El  billete  de  banco  es  irreemplazable:  su  cir- 
culación podrá  reducirse  a medida  que  se  gene- 
ralice el  uso  del  cheque;  pero  no  dejará  de  ser 
el  billete  de  banco  el  más  completo  signo  de  cré- 
dito de  una  nación.  Sin  las  instituciones  de  emi- 
sión y descuento,  no  habría  sido  tan  rápido  el 
avance  industrial  y mercantil  en  los  últimos  años 
de  paz,  ni  sería  posible  ahora  que  algunas  nacio- 
nes beligerantes  financiasen  mensualmente  las 
sumas  que  necesitan  para  defender  sus  ideales. 

Es  cierto  que  las  decenas  de  millares  de  millo- 
nes que  importan  los  billetes  en  circulación  nos 
causan  algún  desasosiego,  a pesar  de  la  distan- 
cia. ¡ Si  fallase  ese  mecanismo  cuyo  sostén  prin- 
cipal es  una  simple  promesa  de  pago!. . . Pero  el 
ánimo  se  tranquiliza  cuando  observamos  que  los 
grandes  bancos  emisores,  aun  siendo  de  carácter (*) 


(*)  Artículo  publicado  en  La  Nación  del  15  de  Junio  de  1915. 
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oficial  y estando  fiscalizados  por  los  respectivos 
gobiernos,  tienen  el  capital  integrado  por  parti- 
culares, y las  firmas  deudoras  que  guardan  en 
cartera  son,  a la  vez,  parte  integrante  del  con- 
junto de  tenedores  de  billetes.  Con  todo  ello  se 
establece  una  confianza  mutua  y una  trabazón  de 
intereses  públicos  y privados  que  vienen  a unir 
muchas  fuerzas  dispersas  y a mejorar  la  garantía 
de  la  emisión. 

Yo  no  se  si  aquí  sería  fácil  concentrar  de  esa 
misma  manera  los  recursos  todos  de  la  nación, 
para  obtener  de  ellos  el  rendimiento  máximo  en 
una  situación  extremadamente  difícil.  Por  lo 
pronto,  el  billete  de  la  Caja  de  conversión,  con 
su  carácter  de  certificado  de  depósito,  excluye  to- 
das las  operaciones  que  no  sean  el  canje  de  oro 
por  papel,  o de  papel  por  oro;  y aunque  la  ley 
N°  9479  suspendiendo  muy  oportunamente  la  de- 
volución de  metálico,  y la  N°  9481  permitiendo 
emitir  billetes  a cambio  de  documentos  redescon- 
tados, constituyen  una  declaración  oficial  de  la 
ineficacia  de  nuestro  sistema  de  emisión,  no  creo 
que  bastasen  osas  disposiciones  transitorias  para 
resolver  un  conflicto  grave.  Tal  vez  habría  que 
llegar  precipitadamente  a otras  medidas  más  ra- 
dicales. 
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Las  leyes  de  emergencia  dictadas  en  Francia, 
en  Alemania  y en  Inglaterra,  han  sido  eficientes 
porque  tenían  la  base  de  una  firme  organización 
banearia.  Gracias  a ella  pudo  cubrirse  rápida- 
mente un  empréstito  de  cinco  mil  millones  de 
marcos  en  Alemania,  y otro  de  trescientos  cin- 
cuenta millones  de  libras  esterlinas  en  Inglate- 
rra, mientras  los  balances  marcaban  semanal- 
mente los  caudales  de  oro  que  se  enrolaban  en 
los  bancos  oficiales,  como  si  la  guerra  hubiera 
obligado  al  dinero  a tener  patria. 

Es  interesante  ese  aspecto  de  los  sistemas  de 
emisión.  En  paz  estamos  y es  de  desear  que  esta 
República  siga  pacíficamente  su  próspera  marcha, 
pero  es  bueno  analizar  los  elementos  utilizados 
en  las  luchas  modernas.  Después  de  todo,  las  ar- 
mas no  se  improvisan;  las  más  poderosas,  que  no 
son  las  que  brillan  en  los  campos  de  batalla,  se 
van  forjando  lentamente  durante  muchos  años 
de  labor,  y en  este  concepto  el  billete  de  la  Caja 
de  conversión  no  parece  ser  del  mejor  temple,  a 
juzgar  por  los  efectos  de  su  primer  choque  contra 
la  realidad.  Busquemos  una  explicación;  vale  la 
pena. 

Es  evidente  la  influencia  de  la  inmigración  en 
nuestras  instituciones  y en  nuestras  costumbres. 
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Los  capitales  y los  brazos  que  vienen  del  exte- 
rior no  traen  solamente  savia  y energías  para  el 
trabajo:  traen  también  un  germen  de  egoísmo, 
muy  humano,  por  cierto,  que  se  manifiesta  en  el 
afán  de  obtener  beneficios  rápidamente  y en  la 
obsesión  de  hacerlos  efectivos  en  cualquier  mo- 
mento para  volverse  con  ellos  al  punto  de  origen. 
Y no  es  lo  más  importante,  con  serlo  mucho, 
que  se  vayan  anualmente  cien  millones  de  pesos 
oro  en  intereses  del  capital  extranjero,  y treinta 
millones  de  la  misma  moneda  en  giros  toma- 
dos por  los  inmigrantes;  claro  es  que  sería 
preferible  la  asimilación  de  tales  beneficios  a la 
economía  nacional,  siempre  que  ello  no  dismi- 
nuyera la  más  amplia  libertad  para  disponer  de 
una  remuneración  legítimamente  obtenida.  Lo 
que  tiene  más  trascendencia  que  la  salida  de 
recursos,  a mi  modo  de  ver,  es  que  la  obsesión 
de  las  realizaciones  inmediatas  se  ha  propagado 
hasta  convertirse  en  una  característica  de  la  ac- 
tividad argentina.  En  muchos  casos  no  se  compra 
o se  arrienda  una  propiedad  para  explotarla,  sino 
para  revenderla  o subarrendarla  al  día  siguiente, 
si  es  posible;  ni  son  los  más  preferidos  los  ne- 
gocios que  requieren  constancia. 

Para  tales  procedimientos  era  una  entidad  ideal 
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la  Caja  ele  conversión;  no  sabemos  si  continuará 
siéndolo  cuando  volvamos  a la  normalidad.  Lo 
que  en  un  principio  fué  régimen  saludable  que 
dió  estabilidad  a la  moneda  y contribuyó  al 
aporte  de  elementos  que  eran  y son  indispen- 
sables, ha  llegado  a ser  una  traba  que  dificulta 
la  expansión  natural  de  la  República  en  el  or- 
den económico.  La  Caja  de  conversión  no  pue- 
de llenar  las  necesidades  de  un  pueblo  hecho; 
el  billete  que  sirve  de  intermediario  en  las  tran- 
sacciones de  una  nación  como  la  Argentina,  no 
ha  de  tomarse  solamente  como  certificado  o res- 
guardo de  un  pedazo  de  oro  sin  otro  mérito  que 
su  valor  intrínseco,  debe  también  ser  conside- 
rado como  la  representación  del  crédito  nacional, 
de  la  confianza  pública,  de  algo,  en  fin,  que  no 
es  tangible. . . ni  siquiera  exportable,  y que  es, 
sin  embargo,  lo  que  da  temple  al  billete  como 
arma  de  resistencia  en  situaciones  difíciles. 

¿Cómo  fué  que  fracasó  entre  nosotros  el  bi- 
llete de  banco  teniendo  todas  esas  excelentes 
condiciones  que  le  faltan  al  de  la  Caja  de  con- 
versión? 

Porque  no  hemos  tenido  nunca  un  verdadero 
Banco  emisor;  porque  las  entidades  que  llevaron 
ese  nombre  no  fueron  sino  instrumentos  políti- 
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eos  puestos  al  servicio  de  gobiernos  poco  esta- 
bles. 

No  era  posible  que  en  pleno  período  consti- 
tuyente, con  la  incertidumbre  de  las  luchas  in- 
ternas, subsistiesen  instituciones  de  crédito  que 
deben  ser  emblema  de  la  cohesión  nacional  y 
(je  la  comunidad  de  intereses.  Además,  el  reco- 
nocimiento de  aquel  fracaso  probará,  a lo  sumo, 
la  inoportunidad  en  la  aplicación  del  sistema, 
pero  no  puede  llevarnos  a la  conclusión  de  que 
un  Banco  de  depósitos  y descuentos,  con  la  fa- 
cultad de  emitir  billetes,  sea  inadaptable  ahora 
y siempre  a las  condiciones  económicas  de  esta 
República;  tanto  valdría  que  renunciásemos  al 
desenvolvimiento  pleno  de  la  riqueza  argentina. 
En  resumen:  la  precaución  excesiva  a que  ha 
dado  margen  el  recuerdo  de  pasados  errores  se 
irá  modificando  y acabará  por  avenirse  con  las 
exigencias  de  la  realidad. 

Más  temible  podría  ser  la  tendencia  de  los  que 
quieren  novedades  estupendas.  Nadie  aboga  con 
mayor  entusiasmo  que  ellos  por  la  reforma  de 
la  omisión  y del  régimen  bancario;  lo  malo  es 
que  aspiran  a una  originalidad  absoluta.  «¿Qué 
tenemos  que  ver,— dicen— con  los  procedimien- 
tos europeos  o norteamericanos?  Nuestras  ne- 
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cesidades  son  otras  »,  y puestos  en  ese  tren,  no 
se  detienen  a estudiar  a fondo  lo  que  hay  de 
genuinamente  nacional  en  las  necesidades  ar- 
gentinas, y lo  que  ellas  tienen  de  común  con  las 
do  otros  países  cuya  experiencia  puede  sernos 
provechosa.  El  deseo  de  ser  originales  no  les 
permite  reconocer  la  universalidad  de  ciertas 
leyes  económicas  tan  inexorables  como  las  leyes 
físicas. 

Por  fortuna  se  piensa  de  otro  modo  en  las  es- 
feras oficiales.  El  mensaje  presidencial  leído  el 
lunes  último  ante  las  cámaras,  en  uno  de  los 
párrafos  que  tratan  de  la  situación  económica, 
recuerda  con  cierto  sobresalto  «la  aparición  de 
proyectos  de  las  más  variadas  especies,  tendien- 
tes a impresionar  a la  opinión  y a los  poderes 
públicos  para  aplicarlos  sin  trepidación  como  sal- 
vadoras panaceas».  Bien  tranquilizadoras  son 
esas  declaraciones  con  respecto  a novedades  pe- 
ligrosas; sólo  les  falta  para  ser  completas,  fijar 
un  rumbo  conocido  y libre  de  riesgos. 

Acaso  algunas  de  las  palabras  presidenciales 
pudieron  ser  interpretadas  en  el  sentido  de  que 
las  citadas  leyes  núms.  9479  y 9481,  fueron  dos 
certeros  golpes  que  dieron  buena  cuenta  de  la 
ley  de  conversión;  pero  eso  no  es  un  programa. 
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Más  explícito  es  el  párrafo  que  termina  dicien- 
do: « . . .el  aumento  enorme  de  la  emisión  por 
el  monto  de  oro  que  se  irá  acumulando,  hará 
indispensable  adoptar  medidas  legales  que  man- 
tengan el  mercado  monetario  dentro  de  términos 
adecuados».  Y si  el  presidente  de  la  República 
reconoce  la  necesidad  de  modificar  nuestro  sis- 
tema de  emisión  y,  al  mismo  tiempo,  siente  un 
justificado  horror  hacia  las  originalidades  impre- 
sionantes, no  es  difícil  suponer  las  medidas  le- 
gales que  tiene  en  preparación : seguramente  se- 
rán las  que  no  pecan  de  raras  ni  de  peligrosas; 
las  que  se  inspiran  en  un  principio  umversal- 
mente admitido,  y modificable,  según  las  circuns- 
tancias especiales  de  cada  país;  las  que  tienen 
como  base  un  gran  Banco  nacional  de  emisión 
y descuento.  Yo  así  me  lo  imagino,  tal  vez  por 
afán  de  llegar  al  mismo  resultado  desde  distin- 
tos puntos  de  par.tida. 

Conviene  hacer  presente  que  no  hay  dos  sis- 
temas de  emisión  idénticos,  y que  por  lo  tanto, 
no  se  trata  de  copiar  el  mismo  formulario  en 
todas  partes.  Existe,  sí,  la  idea  de  que  toda  enti- 
dad emisora  debe  disponer  del  tipo  de  descuento 
para  regular  voluntariamente  el  papel  a emitir, 
y ha  de  recibir  depósitos  para  que  los  billetes 
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sobrantes  de  la  circulación  se  retiren  automáti- 
camente. Pero  dentro  de  esos  límites  caben  insti- 
tuciones tan  distintas  como  The  Federal  Reserve 
Banks  y el  Banco  de  Francia,  con  procedimien- 
tos que  responden  al  modo  de  ser  de  las  respec- 
tivas naciones. 

• Un  gran  Banco  nacional  de  emisión  y descuen- 
to; he  ahí  todo  lo  que  necesitamos.  La  solución 
no  puede  ser  menos  original,  sin  que  esto  quiera 
decir  que  sea  fácil  llevarla  a la  práctica.  En  los 
Estados  Unidos  ha  sido  preciso  el  estudio  hecho 
por  una  comisión  especial,  y publicado  en  unos 
cuantos  voluminosos  libros,  antes  de  llegar  a la 
Federal  Reserve  Act,  que  no  es  sino  una  bien 
meditada  adaptación  de  la  idea  fundamental  tan- 
tas veces  repetida. 

Se  dirá  que  las  comisiones  especiales  no  son 
las  que  más  rápidamente  llegan  a una  conclu- 
sión; sin  embargo,  en  nuestro  caso  no  hay  otro 
medio  más  eficaz  para  recopilar  los  datos  nece- 
sarios, someterlos  al  estudio  de  distintas  tenden- 
cias y proponer  una  reforma  con  conocimiento 
de  causa.  Es  de  creer  que  aquí  la  tarea  será 
breve,  porque  los  obstáculos  a vencer  están  muy 
a la  vista  y porque  el  Banco  de  la  Nación,  con 
arraigo  y elementos  suficientes  para  llevar  a cabo 
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las  más  importantes  reformas,  hará  innecesaria 
la  creación  de  un  nuevo  organismo  y simplifí- 
cará  los  términos  del  problema. 

Independientemente  de  la  comisión  que  se 
nombre,  debemos  contribuir  al  mismo  fin  los 
que  tengamos  oportunidad  de  ir  formando  en  la 
opinión  ese  ambiente  favorable  que  exige  toda 
medida  legislativa.  Haremos  con  ello  obra  bue- 
na y obra  duradera,  lo  que  no  es  poco  en  estos 
días  de  destrucción  rabiosa.  La  hecatombe  eu- 
ropea no  es  sólo  de  vidas  y de  bienes  materia- 
les, lo  es  también  de  idease  pero  ocurra  lo  que 
quiera,  el  crédito  será  siempre  indispensable,  y 
ya  hemos  visto  que  su  signo  por  excelencia  es 
el  billete  de  banco. 
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Sobre  la  propiedad  raíz  de  la  República  Ar- 
gentina pesan  gravámenes  hipotecarios  que  su- 
man tres  mil  quinientos  millones  de  pesos 
papel;  la  cuarta  parte  de  esa  suma  no  tiene  al 
corriente  sus  servicios  de  amortización  e intere- 
ses, y entre  las  deudas  atrasadas  hay  doscientos 
millones  de  pesos  en  ejecución  ante  los  tribuna- 
les de  justicia.  He  ahí  los  datos  que  constituye- 
ron la  novedad  pasajera  de  hace  unos  días.  Es 
decir,  novedad. . . hasta  cierto  punto,  porque  era 
un  secreto  a voces  el  crecimiento  anormal  de  los 
préstamos  hipotecarios,  y nadie  debiera  haberse 
sorprendido  de  las  consecuencias  de  aquel  exceso. 

No  todo  el  dinero  tomado  del  exterior  con 
garantía  de  inmuebles  ha  sido  aplicado  a exten- 
der y mejorar  los  cultivos,  y a poblar  de  hacienda 
los  campos  desiertos;  la  edificación  urbana  y el (*) 


(*)  Artículo  publicado  en  La  Nación  del  22  de  Octubre  de  1915. 
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exce  o de  los  gastos  sobre  las  rentas  se  llevaron 
la  mayor  parte  de  los  recursos  obtenidos.  Ni  se 
debe  solamente  a los  prestatarios  la  situación 
actual;  también  son  responsables  de  ella  los 
prestamistas,  y más  que  nadie  los  mediadores. 

Algunas  sociedades  particulares  de  crédito 
hipotecario  no  se  contentaron  con  percibir  en 
concepto  de  remuneración  de  sus  servicios  la 
diferencia  entre  el  interés  que  pagaban  a los  ca- 
pitalistas y el  que  cobraban  a sus  deudores,  y 
decidieron  no  acreditar  a estos  últimos  los 
hitereses  sobre  las  amortizaciones  parciales,  exi- 
giéndoles además,  al  hacer  el  préstamo,  el  25  % 
en  concepto  de  prima.  La  operación,  según  el 
prospecto  de  la  sociedad  prestamista,  resultaba 
al  6.90  % de  interés  anual ; sin  embargo,  te- 
niendo en  cuenta  los  intereses  del  capital  que 
se  iba  amortizando  parcialmente,  el  tipo  ver- 
dadero era  de  12  %.  Un  poco  más  de  claridad 
en  los  prospectos  hubiera  evitado  el  fracaso  de 
algunos  deudores  que  hicieron  sus  cuentas  ga- 
lanas al  contratar  el  préstamo  basándose  en 
datos  equivocados.  Otra  observación  que  me- 
rece el  proceder  de  dichas  sociedades  particu- 
lares es  la  referente  a la  liquidación  de  las 
primas  como  si  fuesen  utilidades  realizadas  en 
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un  solo  ejercicio.  En  algunos  balances  publi- 
cados últimamente  veo  que  se  ha  rectificado 
aquel  error,  pero  ya  es  tarde  para  evitar  las 
consecuencias. 

La  prima  de  25  % tan  fácilmente  liquidada 
dió  lugar  a una  liberalidad  excesiva  en  la  tasa- 
ción de  inmuebles,  a fin  de  que  hubiera  mar- 
gen para  el  recargo  de  25  %>  sobre  la  cantidad 
que  realmente  había  de  percibir  el  prestatario. 
Es  indudable  que  las  anomalías  del  crédito  real 
y las  facilidades  que  encontraba  el  crédito  per- 
sonal, influyeron  perjudicialmente  en  la  espe- 
culación, sacándola  de  su  cauce  y haciendo  de 
ella,  más  que  un  estímulo,  una  ambición  des- 
enfrenada cuyos  resultados  están  bien  a la 
vista. 

¿A  qué  seguir  buscando  responsables  de  una 
situación  que  es  obra  de  todos,  directa  o indi- 
rectamente? Acaso  las  dificultades  actuales  no 
sean  más  que  el  efecto  de  un  desequilibrio 
entre  el  aumento  anormal  de  riqueza  y la  fa- 
cultad de  darle  inversión  útil  y bien  meditada. 
Los  hombres  estudiosos  se  preocupan  de  buscar 
remedio  a esa  situación. 

Entre  los  proyectos  publicados  recientemente 
figura  en  primera  línea  el  del  doctor  Meyer  Pe- 
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llegrini.  Tienen  los  bancos  unos  cien  millones 
de  pesos  estancados  en  poder  de  deudores  que 
han  solicitado  esperas  o convenios  con  garantía 
hipotecaria;  el  proyecto  tiende  a movilizar  esos 
préstamos  mediante  la  acción  conjunta  del  estado 
y de  los  establecimientos  de  crédito.  Una  emi- 
sión de  títulos  con  garantía  de  las  mismas  pro- 
piedades gravadas  y la  subsidiaria  de  la  nación 
servirá  para  que  perciban  el  importe  de  sus  eré- 

I 

ditos  los  acreedores  hipotecarios.  Los  bienes 
liberados  los  enajenará  oportunamente  el  Banco 
de  la  Nación,  recibiendo  en  pago  del  total,  o 
parte  del  precio,  los  citados  títulos  emitidos  pre- 
viamente para  la  liberación  por  intermedio  del 
mismo  Banco. 

Tal  es  el  esquema  del  proyecto.  Como  el  arti- 
culado lo  conocen  los  lectores  de  La  Nación, 
nada  digo  del  acierto  con  que  el  doctor  Meyer 
Pellegrini  ha  previsto  y resuelto  algunas  difi- 
cultades, ni  de  la  conveniencia  que  representa 
para  los  deudores  y para  los  bancos  la  liquida- 
ción de  importantes  operaciones  morosas.  Pre- 
fiero fijarme  en  el  fundamento  principal  del 
proyecto,  que  es,  a mi  modo  de  ver,  la  necesidad 
de  una  moderada  intervención  del  estado  en  la 
evolución  de  la  crisis. 
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Si  cada  cual  procediera  como  le  aconseja 
su  egoísmo,  el  resultado  sería  un  desastre.  Sólo 
la  acción  oficial  puede  hacer  que  las  miras  par- 
ticulares sean  compatibles  con  los  intereses 
generales  de  la  nación.  Pero  ello  es  difícil 
cuando  se  trata  de  asuntos  económicos,  y más 
aun  en  la  Argentina,  por  razón  de  la  índole 
heterogénea  de  sus  elementos  constitutivos.  Un 
libro,  y no  un  modesto  artículo,  exigiría  el  es- 
tudio de  estas  consideraciones,  pero  basta  indi- 
carlas someramente  para  darse  cuenta  de  la 
labor  tenaz  que  han  de  realizar  los  estadistas 
argentinos  en  los  momentos  actuales. 

Desde  ese  punto  de  vista  tiene  excepcional 
importancia  el  procedimiento  ideado  para  llegar 
a la  imprescindible  organización  del  mercado 
financiero.  El  artículo  7°  del  proyecto  dice  que 
el  Banco  de  la  Nación  podrá  prestar  con  garan- 
tía de  los  títulos  emitidos  hasta  el  80  por  ciento 
del  valor  efectivo.  Esta  ratificación  de  una  fa- 
cultad que  ya  existe  actualmente  es  el  comple- 
mento de  otras  disposiciones  que  facilitan  el 
éxito  de  la  emisión,  entre  ellas  las  que  se  re- 
fieren a la  calidad  inmejorable  de  la  garantía 
y a la  necesidad  de  adquirir  los  títulos  para 
determinadas  operaciones. 
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Pero  sujtongamos  que  ni  con  esos  alicientes 
se  anima  el  capital,  y que  el  ex  acreedor  hipo- 
tecario no  encuentra  comprador  para  los  valo- 
res que  recibió  en  pago  de  su  crédito;  todavía 
se  podrá  acentuar  la  acción  oficial  elevando 
la  cantidad  obtenible  con  garantía  de  los  títulos 
de  la  emisión  proyectada,  y estableciendo  que 
el  tipo  de  interés  en  esta  clase  de  cauciones  sea 
de  uno,  o de  medio  por  ciento  más  barato  que 
el  vigente  para  las  demás  operaciones  bancarias, 
e inferior,  a ser  posible,  a la  renta  de  6 % que 
debiera  fijarse  a los  referidos  títulos. 

No  se  crea  que  serían  exageradas  esas  con- 
cesiones. El  Banco  de  Inglaterra  contribuyó  al 
éxito  del  empréstito  inglés  a fines  de  1914,  en 
plena  crisis,  comprometiéndose  por  un  plazo  de 
tres  años  a prestar  en  caución  hasta  el  ciento 
por  ciento  del  valor  de  emisión  de  los  títulos, 
fijando  para  esos  préstamos  un  interés  inferior 
en  uno  por  ciento  al  tipo  corriente  (Bank  Rate). 
Cerrado  el  mercado  de  títulos,  ¿cómo  se  hu- 
biera cubierto  el  empréstito  sin  esa  salvadora 
determinación  del  Banco  de  Inglatera? 

También  nuestro  Banco  de  la  Nación,  como 
entidad  oficial,  debe  contribuir  a solucionar  la 
presente  «crisis  de  confianza»,  como  acaba  de 
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calificarla  el  nuevo  ministro  de  hacienda,  doctor 
Oliver.  No  diré  yo  que  el  Banco  se  obligue  de 
antemano  a realizar  determinadas  operaciones 
de  préstamo  por  plazos  excesivos;  aquí  no  está 
interrumpido  el  mercado  financiero  como  en  In- 
glaterra, sencillamente  porque  no  tenemos  tal 
mercado.  Hemos  de  empezar  por  crearlo,  y ello 
ha  de  hacerse  precisamente  inculcando  al  ca- 
pital nacional  una  merecida  fe  en  el  porvenir 
del  país.  Puesto  que  falta  confianza,  según  las 
palabras  del  ministro,  procuremos  inspirarla  a 
propios  y extraños ; y no  hablen  unos  de  pos- 
tergar los  servicios  de  la  cédula  hipotecaria 
argentina,  mientras  otros  comentan  los  1342 
millones  de  pesos  que  suman  los  depósitos  ban- 
carios,  porque  el  contraste  resulta  demasiado 
fuerte.  De  un  lado  la  amenaza  al  capital  que 
vino  del  exterior  a interesarse  en  la  propiedad 
argentina,  y del  otro  la  indiferencia  del  ahorro 
nacional  amontonado  en  los  bancos. 

Póngase  en  práctica  el  proyecto  citado,  y el  ca- 
pital se  sentirá  atraído  hacia  una  clase  de  valores 
de  seguridad  absoluta,  de  realización  fácil  y de 
buena  renta.  Simultáneamente  puede  el  Banco 
de  la  Nación  impulsar  en  ese  mismo  sentido  a 
una  parte  de  su  excesiva  clientela,  reduciendo 
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el  interés  que  abona  en  los  depósitos  a premio 
y a plazo  fijo,  medida  que  nada  tendrá  de  par- 
ticular después  de  la  supresión  del  interés  en 
los  saldos  acreedores  de  cuentas  corrientes.  El 
ejemplo  de  los  pocos  que  al  principio  se  deci- 
dan a dignificar  su  capital  ocioso,  cundirá  rápi- 
damente ; se  animarán  las  transacciones  de  títu- 
los, y,  acaso,  por  ese  camino  llegaremos  a tener 
un  mercado  financiero,  tan  indispensable  como 
el  de  cereales  o el  de  hacienda. 

Surge  una  observación.  Si  los  depósitos  ban- 
carios  se  retiran  para  invertirse  en  la  compra  de 
fondos  públicos  ¿con  qué  recursos  atenderán 
los  bancos  al  crédito  personal?  ¿Qué  será  del 
comercio  y de  las  industrias  fabriles  y agrope- 
cuarias ? Por  lo  pronto,  la  realización  del  pro- 
yecto, aun  suponiendo  que  los  bancos  no  reten- 
gan los  títulos  en  su  poder  y los  lancen  todos 
a la  plaza,  requiere  apenas  un  seis  o siete  por 
ciento  del  monto  do  los  depósitos  actuales.  Pero 
vamos  al  caso  muy  probable  de  que  el  ensayo 
de  ese  proyecto  tenga  un  buen  éxito,  y se  lle- 
gue a otras  aplicaciones  más  amplias  que  la 
de  movilizar  determinados  créditos  hipotecarios. 
Estaremos  entonces  en  pleno  mercado  financie- 
ro, que  viene  a ser  un  mercado  de  crédito;  y 
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como  el  crédito  si  no  inventa  capitales,  acelera 
la  circulación  de  los  existentes,  no  puede  resultar 
de  esa  orientación  una  merma  de  recursos  para 
nadie,  y menos  para  los  bancos  que  son  los 
que  más  se  benefician  con  la  mayor  actividad 
de  los  negocios. 

El  artículo  17  faculta  a los  establecimientos  de 
crédito  para  computar  como  encaje  el  importe 
de  esa  clase  especial  de  valores.  Acaso  sería 
preferible  decir  que,  del  valor  de  dichos  títulos, 
computasen  como  encaje  un  tanto  por  ciento 
equivalente  al  que  podrían  obtener  caucionán- 
dolos. Pero  de  cualquier  modo  que  se  diga, 
siempre  subsistirá  la  importancia  de  esa  facul- 
tad que,  en  todo  momento,  puede  convertirse 
en  un  positivo  aumento  del  encaje  mediante  la 
simple  apertura  en  el  Banco  de  la  Nación  de 
un  crédito  en  cuenta  corriente  con  garantía  de 
dichos  fondos  públicos. 

Hay  todavía  otros  motivos  para  que  los  ban- 
cos recomienden  la  aprobación  del  proyecto.  El 
dinero  que  se  invierta  en  la  compra  de  títulos, 
aunque  proceda  de  depositantes,  no  saldrá  de 
las  cajas  de  los  bancos;  cambiará  únicamente 
de  disponibilidad.  Los  tenedores  de  títulos  que 
no  quieran  desprenderse  de  ellos  y deseen  ha- 
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cerse  de  fondos  para  nuevos  negocios,  recurri- 
rán a la  caución  en  las  condiciones  inmejora- 
bles que  dispone  el  proyecto,  y,  probablemente, 
esta  nueva  operación  tampoco  producirá  una 
salida  de  fondos,  sino  un  simple  cambio  de 
cuentas.  De  modo  que  con  los  mismos  recur- 
sos actuales  será  posible  atender  a mayor  nú- 
mero de  operaciones. 

Ese  sencillo  mecanismo  pondrá  en  movimiento 
al  mercado  financiero.  Y en  llegando  a esa  im- 
portante mejora  sólo  nos  faltará,  si  no  lo  hemos 
obtenido  previamente,  que  el  billete  de  banco  lle- 
gue a reemplazar  al  de  la  Caja  de  conversión. 
Porque  ¿cómo  no  ha  de  haber  crisis  de  confianza, 
más  o menos  frecuentemente,  con  el  actual  siste- 
ma de  emisión  que  desliga  al  país  y lo  aleja  del 
verdadero  crédito  nacional?  ¿ni  cómo  dejar  de 
aludir,  aunque  sólo  sea  incidentalmente,  a esa 
modificación  que  constituye  el  problema  princi- 
pal de  nuestra  economía  y de  nuestras  finanzas? 

Una  apreciación  serena  de  lo  que  valen  y re- 
presentan los  productos  de  la  agricultura  y de  la 
ganadería  permite  ver  claramente  el  porvenir 
envidiable  de  la  República,  y la  necesidad  de 
una  preparación  adecuada  al  desenvolvimiento 
de  otras  industrias  y de  la  riqueza  argentina  en 
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términos  generales.  Admítase,  pues,  de  buen 
grado  la  intervención  oficial,  si  las  circunstan- 
cias así  lo  exigen.  Después  de  todo,  la  influen- 
cia del  estado  se  atenúa  o se  intensifica  siguiendo 
las  alternativas  de  la  evolución  nacional  en  todos 
los  órdenes,  sin  excluir  el  económico.  Y no  es 
probable  que  de  ese  criterio  pueda  hacerse  una 
aplicación  más  sana  que  la  propuesta  para  evitar 
que  se  malvendan  las  valiosas  propiedades  cu- 
yos servicios  hipotecarios  no  están  al  corriente. 


f 
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EL  EMPRÉSTITO  QUE  PROYECTA 

EL  PODER  EJECUTIVO 


Cuando  estaba  muy  avanzada  la  discusión  del 
empréstito  en  nuestra  Cámara  de  Diputados,  fué 
conocida  la  actitud  del  presidente  de  los  Es- 
tados Unidos  ante  la  campaña  submarina  sin 
restricciones  que  iban  a emprender  los  alema- 
nes. La  banca  norteamericana  reservaba  sus 
recursos  para  las  eventualidades  de  la  guerra, 
y ya  no  se  interesaba  en  la  amplia  operación  de 
crédito  propuesta  a la  República  Argentina. 

No  vendría,  pues,  dinero  fresco,  pero  se  estaba 
en  la  creencia,  y así  opinaba  también  el  ministro 
de  hacienda,  de  que  los  acreedores  extranjeros 
facilitarían  la  renovación  de  sus  préstamos  pró- 
ximos a vencer.  Sin  embargo,  unos  banqueros 
norteamericanos  han  exigido  a última  hora  el 
reembolso  de  una  obligación  equivalente  a 49 
millones  de  pesos  papel. (*) 


(*)  Articulo  publicado  en  La  Razón  del  28  de  Febrero  de  1917. 
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El  gobierno  no  se  vería  ahora  en  el  apuro  de 
recurrir  a los  bancos  para  evitar  un  protesto  si, 
al  enterarse  de  los  compromisos  que  heredaba  de 
sus  antecesores,  hubiera  buscado  una  solución 
provisional  para  dar  tiempo  a las  difíciles  ges- 
tiones que  exige  un  gran  empréstito. 

La  cancelación,  conversión  o consolidación  de 
las  deudas,  el  Banco  Agrícola,  la  marina  mer- 
cante, la  colonización,  las  explotaciones  petrolí- 
feras y otros  proyectos  presentados  por  el  go- 
bierno, sin  preparación  alguna,  merecen  ser  es- 
tudiados con  calma,  y no  pueden  ir  envueltos  en 
la  improvisación  de  un  gran  empréstito. 

Ha  de  ser  difícil,  por  ahora,  obtener  de  una 
sola  procedencia  todo  el  dinero  necesario  para  las 
atenciones  citadas,  por  lo  que  sería  preferible  li- 
mitar el  empréstito  en  el  exterior,  si  es  que  puede 
llevarse  a cabo,  a la  cantidad  indispensable  para 
cancelar  las  deudas  a corto  plazo  contraídas  en 
moneda  extranjera,  y realizar  otro  empréstito 
interno  que  permita  consolidar  la  deuda  flotante 
de  moneda  nacional  y obtener  los  fondos  des- 
tinados a proyectos  que  estén  bien  estudiados 
y cuya  utilidad  sea  indiscutible. 

El  empréstito  interno  presentará  las  mayores 
dificultades;  y no  porque  escaseen  aquí  los  re- 
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cursos,  pues  estamos  viendo  como  se  amontonan 
los  depósitos  hasta  entorpecer  la  marcha  de 
algunos  bancos,  sino  por  la  desalentadora  creen- 
cia de  que  los  poseedores  de  capital  son  poco 
propicios  a las  operaciones  de  crédito  del  es- 
tado. 

Ese  inconveniente  hay  que  remediarlo  a toda 
costa,  aunque  sea  aplicando  un  sinapismo  que  le- 
vante en  vilo  al  capital  ocioso.  Y nadie  en  mejo- 
res condiciones  para  proceder  así  que  el  actual 
gobierno.  La  legitimidad  del  triunfo  electoral  y 
la  actitud  de  las  Cámaras  están  como  invitando  a 
una  acción  enérgica.  Pero  medítese  esa  acción ; 
las  represalias  del  capital  son  temibles,  y la  re- 
percusión de  una  medida  inconsulta  puede  ser 
desastrosa. 

No  hay  que  pensar  en  fuertes  gravámenes  so- 
bre los  bancos  de  depósito;  eso  sería  una  sangría 
y no  un  sinapismo.  Todavía  será  conveniente, 
antes  de  aplicar  este  último  remedio,  estudiar 
bien  las  causas  de  la  indiferencia,  y ver  si  hay 
procedimientos  más  suaves  para  llegar  al  resul- 
tado que  se  desea. 

Hemos  de  convencernos,  en  primer  término,  de 
que  la  dificultad  no  se  resuelve  con  que  los  ban- 
cos de  la  plaza  se  suscriban  directamente  y fa- 
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ciliten  los  fondos  que  necesite  el  gobierno,  como 
se  está  haciendo  ahora  en  los  momentos  de  apuro. 
Dejando  a un  lado  el  peligro  de  comprometer  por 
largos  plazos  las  disponibilidades  de  los  bancos 
y desviarlas  de  sus  propios  fines,  existen  otros 
motivos  para  rechazar  ese  procedimiento. 

El  empleo  dado  a los  49  millones  obtenidos 
últimamente  por  intermedio  del  Banco  de  la 
Nación  Argentina,  es  una  excepción;  lo  más  fre- 
cuente es  que  los  préstamos  que  el  gobierno  re- 
cibe de  los  bancos  se  apliquen  al  pago  de  aten- 
ciones y servicios  en  el  país,  y en  estos  casos  se 
produce  infaliblemente  un  aumento  en  los  depó- 
sitos, aumento  que,  si  es  de  importancia  y no  va 
acompañado  de  una  mayor  actividad  en  las  tran- 
sacciones, puede  ser  causa  de  serios  inconve- 
nientes. 

Los  bancos  acreditan  al  gobierno  el  valor  del 
préstamo;  el  gobierno  entrega  cheques  o dinero  a 
sus  acreedores  del  país,  y éstos  depositan  en  sus 
cuentas  el  importe  que  reciben.  Resulta  que  la 
operación  se  traduce  en  un  aumento  de  depósitos. 
El  estudio  de  las  partidas  de  caja,  cartera  co- 
mercial y depósitos,  en  los  balances  bancarios, 
demuestra  que  una  parte  del  aumento  en  el  úl- 
timo rubro  obedece  a los  préstamos  que  los 
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bancos  han  concedido  al  gobierno.  Decimos  una 
parte,  porque  la  otra  está  justificada  con  las 
alternativas  de  los  encajes  y de  la  cartera  co- 
mercial. 

No  sucede  lo  mismo  cuando  los  particulares 
se  suscriben  directamente  al  empréstito;  los 
acreedores  del  gobierno  depositan  igualmente  en 
los  bancos,  pero  estos  nuevos  depósitos  están 
compensados  con  las  extracciones  que  hicieron 
los  depositantes  anteriores  j>ara  pagar  la  sus- 
cripción. El  empréstito  en  este  caso  no  produce 
aumento  en  el  rubro  de  depósitos. 

Convendría  estudiar  a fondo  este  último  pro- 
cedimiento, que  es  el  más  adecuado.  Habría  que 
examinar  cuidadosamente  la  rebaja  del  interés 
que  se  abona  a los  depósitos,  las  condiciones  que 
pueden  hacer  más  apetecible  la  suscripción  al 
empréstito,  las  facilidades  que  deberían  dar  los 
bancos  en  los  adelantos  sobre  los  títulos  que  se 
emitan,  y hasta  prever  el  caso  de  una  conscrip- 
ción de  capitales. 

Nos  apresuramos  a calificar  esta  última  me- 
dida de  peligrosa,  o de  absurda,  si  se  quiere;  pero 
más  absurdo  sería  que  una  nación  pletórica  de 
recursos  naturales  no  pudiera  desenvolver  su 
riqueza,  ni  siquiera  atender  a las  necesidades 
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financieras  del  gobierno,  mientras  los  que  viven 
y prosperan,  amparados  por  el  estado,  permane- 
cen indiferentes  y guardan  su  dinero  esperando, 
acaso,  el  remate  a martillo  de  las  ruinas  del 
país. 


PRÉSTAMOS  HIPOTECARIOS 

EN  MONEDA  EXTRANJERA 


Los  prestamistas  extranjeros,  queriendo  evitar- 
se cualquier  quebranto  monetario  en  la  cancela- 
ción de  las  operaciones  contratadas  en  esta  Re- 
pública, incluyen  en  las  escrituras  de  hipoteca 
una  cláusula  redactada  en  los  siguientes  térmi- 
nos, o en  otros  parecidos: 

«La  devolución  del  capital  y el  pago  de  los 
réditos  serán  efectuados,  a opción  del  acreedor, 
en  monedas  metálicas  de  oro  sellado,  o en  giros 
sobre...,  con  expresa  exclusión  de  todo  papel 
moneda  creado  o por  crear,  aunque  sea  de  curso 
legal  o forzoso».  Se  establece  también  que  «si 
el  deudor  entrega  papel  u otra  moneda  legal,  lo 
hará  en  cantidad  suficiente  para  adquirir  en  la 
Bolsa  de  Comercio  el  oro  o los  giros  citados,  al 
cambio  corriente  en  plaza  el  día  del  pago  ». 

Las  alteraciones  favorables  a la  República 
Argentina  en  los  cambios  sobre  el  exterior,  y la (*) 

(*)  Artículo  publicado  en  La  Razón  del  2 de  Marzo  de  1917. 
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Ley  9481  suspendiendo,  con  motivo  de  la  guerra, 
el  régimen  de  la  Caja  de  conversión  en  lo  refe- 
rente a la  entrega  de  oro,  han  dado  margen  a 
distintas  interpretaciones  de  las  cláusulas  de  can- 
celación y forma  del  pago  en  los  citados  contra- 
tos de  préstamos  hipotecarios. 


La  cuestión  ha  sido  resuelta  por  los  tribunales 
de  la  Capital  Federal,  declarando  que  « procede 
hacer  el  pago  en  letras,  y teniendo  en  cuenta  el 
valor  del  cambio  sobre  la  plaza  girada». 

El  representante  de  una  institución  extranjera 
de  crédito  hipotecario  expresa  su  disconformi- 
dad con  esa  resolución  en  un  escrito  que  ha 
sido  dado  a la  publicidad  en  estos  días,  sin  duda 
para  que  se  comente  tan  importante  asunto. 
Porque  no  se  trata  sólo  de  la  cuestión  que  venti- 
lan las  partes.  Existen  operaciones  contratadas 
en  aquella  misma  forma  por  centenares  de  mi- 
llones de  pesos  oro,  y la  diferencia  de  cambios 
representa,  a veces,  un  treinta  por  ciento  de  be- 
neficio para  el  deudor  en  los  préstamos  de  mo- 
neda belga. 

Imagínese  la  trascendencia  de  una  resolución 
que,  de  ser  confirmada  por  la  Suprema  Corte, 
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promoverá  la  cancelación  do  numerosas  hipote- 
cas, aun  antes  del  vencimiento  en  aquellas  ope- 
raciones cuyo  pago  pueda  ser  anticipado. 

Digamos,  ante  todo,  que  la  sentencia  de  la 
Excma.  Cámara  deja  en  el  ánimo  del  lector  una 
impresión  de  acierto  y de  serenidad  de  juicio  que 
el  folleto  publicado  no  consigue  desvirtuar  en  lo 
más  mínimo.  Y conste  que  el  escrito  de  discon- 
formidad es  un  notabilísimo  trabajo  de  erudición 
jurídica  y económica.  Lástima  es  que  los  inte- 
reses de  la  sociedad  representada  obliguen  al 
letrado  a ser  más  hábil  que  imparcial  en  la  de- 
fensa de  su  cliente. 

No  es  fácil  extractar  los  considerandos  de  la 
sentencia,  ni  los  argumentos  de  la  apelación. 
Ocuparíamos  mucho  espacio  de  este  diario,  y 
siempre  sería  preferible  para  el  interesado  en 
conocerlos,  recurrir  a los  citados  documentos 
que,  como  antes  hemos  dicho,  han  sido  dados  a 
la  publicidad. 

Copiaremos,  sin  embargo,  y comentaremos 
brevemente  la  siguiente  afirmación  de  la  Excma. 
Cámara:  «ésta  es,  por  otra  parte,  la  solución  le- 
gal, o racional  y equitativa  del  asunto;  es  la 
legal  porque  así  devuelve  el  deudor  al  acreedor 
la  exacta  cantidad  de  francos  que  fue  objeto  del 
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préstamo.  Además,  es  equitativa  porque  si  bien 
aprovecha  el  deudor  las  consecuencias  de  fenó- 
menos extraños,  que  por  otros  conceptos  han 
debido  repercutir  en  su  situación  económica 
haciéndola  cada  vez  más  penosa,  puede  conside- 
rarse aquel  provecho  como  una  compensación». 

El  representante  de  la  institución  de  crédito 
dedica  extensos  párrafos  a demostrar  que  una 
sentencia  legal  ha  de  ser  también  racional  y 
equitativa,  y que,  por  lo  tanto,  resulta  una  re- 
dundancia la  acumulación  de  esos  tres  califi- 
cativos; pero  pasa  como  sobre  ascuas  al  llegar 
a la  afirmación  de  que  la  sentencia  establece  la 
manera  de  devolver  al  acreedor  lo  que  éste 
entregó  exactamente.  El  doctor  se  limita  a re- 
lacionar esa  devolución  con  el  provecho  que  ob- 
tiene el  deudor,  y establece  este  silogismo : « Si 
el  deudor  devuelve  lo  que  ha  recibido  no  hay 
provecho ; y si  hay  provecho  devuelve  menos  de 
lo  que  ha  recibido». 

Creemos  que  ese  punto  esencial  de  la  cuestión 
«sub  judice»  merecía  más  amplias  explicaciones. 

Es  evidente  que  la  devolución  de  la  cantidad 
exacta  que  fue  objeto  del  préstamo,  implica  en 
muchos  casos  un  quebranto  o una  utilidad,  aun 
tratándose  de  operaciones  concertadas  en  mo- 
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neda  nacional,  y entre  deudores  y acreedores 
domiciliados  en  el  mismo  país.  El  valor  adqui- 
sitivo de  la  moneda  varía;  con  cien  pesos  no  es 
posible  pagar  hoy  los  mismos  salarios  o adqui- 
rir la  misma  cantidad  de  mercaderías  que  hace 
diez  años.  De  modo  que  si  cancelamos  ahora 
un  préstamo  hecho  en  1907,  devolveremos  al 
acreedor  la  cantidad  exacta  de  moneda  recibi- 
da, pero  en  resumidas  cuentas  esa  moneda  será 
un  agente  intermediario  de  las  transacciones, 
con  un  valor  de  adquisición  distinto  del  que 
tenía  hace  diez  años. 

Claro  es  que  tratándose  de  moneda  extranjera 
influyen  las  oscilaciones  del  cambio  sobre  el  ex- 
terior, y el  caso  se  complica  hasta  el  punto  de 
que  sea  difícil  evitar  una  utilidad  o un  que- 
branto en  la  devolución  de  la  cantidad  exacta 
del  préstamo.  Precisamente  la  citada  cláusula, 
que  los  capitalistas  extranjeros  incluyen  en  las 
escrituras  de  hipoteca,  no  tiene  otro  fin  que 
asegurar  al  acreedor  la  devolución  íntegra  de  su 
dinero,  dejando  aquellas  oscilaciones  de  cuenta 
del  deudor.  Así  que  éste  es  el  que  debe  sopor- 
tar la  pérdida  y,  por  la  misma  razón,  el  que 
tiene  derecho  al  beneficio  que  pueda  resultar  en 
el  reembolso,  según  sea  el  cambio  favorable  o 
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desfavorable.  Lo  contrario  sería  estar  a las  du- 
ras y no  a las  maduras,  dicho  sea  en  los  tér- 
minos llanos  que  se  avienen  mejor  con  la  índole 
de  estos  comentarios. 


El  cambio  sobre  Amberes,  por  ejemplo,  pudo 
sernos  perjudicial  en  vez  de  favorable.  Si  Bél- 
gica no  hubiera  sido  envuelta  en  la  guerra,  o 
no  hubiera  opuesto  resistencia  a los  alemanes, 
sería  hoy  una  nación  riquísima.  Sus  industrias 
magníficas  habrían  encauzado  hacia  aquel  país 
ríos  de  oro.  Digamos,  entre  paréntesis,  que  su 
conducta  nos  ha  parecido  digna  de  la  mayor 
admiración,  y que  el  respeto  conquistado  por  su 
heroísmo  vale  mucho  más  que  las  riquezas  acu- 
muladas en  algunas  naciones  neutrales.  Pero 
supongamos  que  Bélgica  hubiera  preferido  las 
ventajas  materiales  e inmediatas;  el  cambio  de 
Amberes  sobre  el  exterior  se  cotizaría  ahora  con 
un  importante  beneficio  para  la  moneda  belga. 

Supongamos  igualmente  que  en  la  República 
Argentina  hubieran  conseguido  los  diputados 
socialistas,  en  las  sesiones  de  agosto  de  1914, 
que  la  Caja  de  conversión  continuara  entregando 
oro  a cambio  de  billetes.  Y para  completar  el 
cuadro,  imaginemos  que  la  exportación  de  los 
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productos  de  las  industrias  rurales  representase 
un  valor  muy  inferior  al  de  nuestras  importacio- 
nes. En  tales  circunstancias,  ¿sería  favorable 
para  esta  República  el  cambio  sobre  el  exte- 
rior? ¿A  qué  precio  se  obtendría  oro  contante 
y sonante,  y cuán  variable  no  sería  ese  precio 
cada  día,  por  no  decir  cada  cinco  minutos? 
Aunque  subsistiese  de  derecho  la  relación  de  44 
centavos  oro  por  un  peso  papel,  si  de  hecho  eran 
incanjeables  por  falta  de  oro,  ¿cuál  sería  el  valor 
real  de  nuestros  billetes  en  el  mercado? 


Llegado  ese  caso,  si  un  deudor  quisiera  obli- 
gar al  capitalista  extranjero  a cancelar  un  prés- 
tamo pagándole  a razón  de  2,27  pesos  papel 
por  un  peso  oro,  y de  un  peso  oro  por  cinco 
francos,  bien  podría  utilizar  para  conseguir  su 
propósito  los  argumentos  que  constan  en  el  fo- 
lleto que  estamos  comentando,  y que  parecerían 
escritos  expresamente  en  defensa  de  aquella  pre- 
tensión. Supongamos  que  el  representante  del 
acreedor  fuese,  como  ahora,  el  autor  de  dicho 
folleto,  y no  digamos  si  sería  notable  el  cambio 
de  opinión  de  tan  ilustre  letrado,  y lo  fácilmente 
que  reduciría  a polvo  los  argumentos  del  deudor, 


— 180  — 


y le  obligaría  a satisfacer  la  deuda  en  la  forma 
que  el  mismo  doctor  rechaza  ahora,  esto  es,  en 
letras,  teniendo  en  cuenta  el  valor  del  cambio 
sobre  la  plaza  girada.  El  quebranto  para  el  pres- 
tatario sería,  acaso,  superior  al  beneficio  que 
ahora  obtiene. 

Y dejando  las  suposiciones  para  volver  al 
caso  concreto  que  se  ventila,  repitamos  que  la 
devolución  de  la  cantidad  exacta  que  fué  objeto 
del  préstamo,  implica  un  provecho  para  el 
deudor. 

Efectivamente:  el  prestamista  extranjero  en- 
tregó 500.000  francos,  por  ejemplo,  y el  presta- 
tario convirtió  esa  suma  en  227.272  pesos  papel. 
Si  devuelve  500.000  francos  en  letras  sobre  París, 
digamos  al  cambio  de  5,90,  tendrá  que  pagar 
192.604  pesos  papel,  obteniendo  el  deudor  una 
utilidad  de  34.668  pesos. 

Si  devuelve  227.272  pesos  papel,  negociará 
entonces  el  acreedor  en  la  plaza  extranjera  un 
giro  del  referido  importe  sobre  Buenos  Aires, 
que,  al  cambio  de  5,90,  le  producirá  589.998 
francos,  obteniendo  de  ese  modo  el  acreedor  un 
provecho  de  89.998  francos. 

Si  se  trata  de  la  plaza  de  Amberes,  la  uti- 
lidad será  casi  el  doble.  Y si  hay  dificultad 
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para  negociar  el  giro  directo,  con  un  simple  ar- 
bitraje se  llegará  al  mismo  resultado,  poco  más 
o menos. 

Así  que  la  sentencia  es  justa,  y diríamos 
también  que  es  racional  y equitativa,  si  no  fuera 
por  temor  a la  redundancia.  No  sería  lógico 
que  teniendo  el  acreedor  asegurada  la  devolu- 
ción íntegra  del  capital,  en  lo  que  se  refiere  a las 
oscilaciones  del  cambio,  pretendiera,  además,  un 
beneficio  que  no  le  corresponde  y que  perte- 
nece al  deudor,  por  la  misma  razón  que  éste 
debería  soportar  la  pérdida  si  el  cambio  fuera 
desfavorable  para  la  República  Argentina,  y 
no  hubiera  posibilidad  legal  o material  de  ad- 
quirir oro  contante  y sonante  para  la  cancela- 
ción de  la  deuda. 


VENTAJAS  Y PERJUICIOS 

DEL  MERCADO  A TÉRMINO 


En  la  especulación  de  cereales  de  la  última 
cosecha  ha  ganado  20.000.000  de  francos  una 
sola  firma  de  esta  plaza.  Hay  que  oir  los  elo- 
gios y las  palabras  de  admiración  que  ciertas 
personas  adineradas  tienen  para  el  afortunado 
especulador.  Dediquemos  nosotros  unas  cuan- 
tas líneas  a los  agricultores  que,  por  obra  y gra- 
cia del  mercado  a término,  han  visto  mermados 
sus  ingresos  en  aquella  respetable  suma,  y en 
otras  muchas,  cuyo  monto  desconocemos  y que 
habrán  servido  para  premiar  la  « habilidad  > de 
los  agiotistas  en  cereales. 

El  mercado  a término  es  una  gran  institución, 
de  mecanismo  harto  conocido.  Las  operaciones 
a plazo,  cuando  terminan  con  la  entrega  real  y 
verdadera  de  los  cereales  contratados,  prestan 
un  excelente  servicio.  Porque  es  natural  que 
inmediatamente  después  de  la  cosecha  abunden (*) 


(*)  Artículo  publicado  en  La  Razón  del  6 de  Marzo  de  1917. 
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los  cereales,  y si  las  operaciones  se  hicieron  so- 
lamente al  contado  es  muy  probable  que  se  pro- 
dujera una  baja  extraordinaria;  mientras  que 
las  ventas  a plazo  permiten  las  entregas  en  fe- 
chas escalonadas,  evitan  la  aglomeración  de 
ofertas  y normalizan  los  precios. 

Pero  todas  esas  ventajas  quedan  poco  menos 
que  anuladas  cuando  se  mezcla  el  « mercado  a 
término,  ficticio  »,  es  decir,  cuando  las  operacio- 
nes a plazo  no  terminan  con  la  entrega  de  los 
cereales  contratados,  sino  que  tienen  por  único 
fin  el  agio,  y se  reducen  a la  liquidación  de  las 
diferencias  de  precio.  De  este  modo  se  amplía 
el  campo  de  la  especulación:  si  la  cosecha  es  de 
diez  millones  de  toneladas,  por  ejemplo,  se  opera 
como  si  fuese  de  ochenta  o de  cien  millones,  y 
el  que  está  bien  informado  realiza  beneficios  es- 
tupendos, como  tenga  recursos  abundantes  y 
una  conciencia  holgada. 

Así  las  transacciones  reales  quedan  supedi- 
tadas a las  que  no  lo  son,  y el  agricultor  sufre 
las  consecuencias  envuelto  en  el  torbellino  que 
levantan  los  que  operan  a mansalva. 

Las  firmas  poseedoras  de  ciertos  detalles  del 
mercado,  en  el  interior  y en  el  exterior,  lanzan 
ostensiblemente,  por  medio  de  agentes  bien  co- 
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nocidos,  las  órdenes  de  venta,  o de  compra,  que 
sirven  de  guía  a los  operadores  de  buena  fe;  y 
aquellas  mismas  firmas,  valiéndose  de  interme- 
diarios independientes  al  parecer,  y ligados  a 
ellas  en  secreto,  realizan  operaciones  contrarias 
de  compra,  o de  venta,  por  cantidades  mucho 
más  importantes  que  las  primeras. 

El  procedimiento,  como  se  ve,  sólo  tiene  de 
admirable  la  insistencia  y la  impunidad  con  que 
se  practica  desde  hace  muchos  años.  Su  senci- 
llez no  impide  que  unos  cuantos  afortunados  se 
queden  con  la  mejor  parte  de  las  utilidades  que 
corresponden  a los  que  emplean  su  esfuerzo  en 
las  penosas  tareas  de  la  agricultura.  No  hable- 
mos de  los  que  se  arruinan  por  meterse  a cie- 
gas y con  recursos  muy  limitados  en  operacio- 
nes simuladas. 

Es  verdad  que  ese  daño  no  es  exclusivo  de 
esta  República:  los  «mercados  ficticios  a tér- 
mino» se  generalizaron  en  muchos  países;  en 
unos  han  sido  suprimidos  o modificados,  y en 
otros  han  resultado  inútiles  todas  las  tentativas 
hechas  para  desarraigarlos.  Lo  grave  es  que 
aquí  el  agricultor  no  cuenta  con  los  elementos 
de  defensa  que  tiene  en  otras  partes:  en  Estados 
Unidos,  por  ejemplo. 
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Cuando  el  agio  es  sobre  mercaderías  de  aguante, 
o sobre  títulos,  hay  medios  de  evitar  o de  re- 
ducir el  perjuicio.  Un  tenedor  de  fondos  pú- 
blicos que  sólo  procure  el  cobro  de  sus  rentas, 
puede  presenciar  con  cierta  calma  el  juego  de 
bolsa;  pero  un  agricultor  tiene  que  vender  su 
cosecha  antes  de  una  época  determinada,  y ya 
que  no  pueda  evitar  los  efectos  de  una  desme- 
dida especulación  debe,  por  lo  menos,  contar  con 
algún  apoyo  para  esperar  la  oportunidad  menos 
desfavorable. 

Algo  se  ha  conseguido  con  nuestra  ley  de 
prenda  agraria,  pero  todavía  queda  mucho  ca- 
mino por  andar.  El  mercado  ficticio  a término 
es  uno  de  los  inconvenientes  con  que  tiene  que 
luchar  la  agricultura,  inconveniente  que,  a su 
vez,  está  ligado  a otros,  y el  remedio  de  todos 
ellos  no  hay  que  buscarlo  en  una  sola  medida, 
por  acertada  que  sea.  De  ahí  la  necesidad  de 
una  serie  de  proyectos  independientes  en  su  es- 
tructura, pero  sujetos  todos  a un  plan  de  con- 
junto, en  el  que  se  tenga  en  cuenta  el  Banco 
Agrícola,  los  depósitos  para  cereales,  los  ca- 
minos y medios  de  transporte,  la  colonización, 
la  enseñanza  agrícola,  etc. 

Es  hora  de  que  esas  ideas  se  concreten  en 
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proyectos  bien  meditados  que  lleguen  al  Con- 
greso, no  en  tropel  y estorbándose  unos  a otros, 
sino  en  condiciones  que  faciliten  su  aprobación. 
En  los  archivos  de  la  misma  Cámara  existen 
datos  y antecedentes  útilísimos  para  esta  labor. 

Y suponiendo  que  lleguemos  a la  sanción  de 
leyes  beneficiosas  para  la  agricultura,  que  es 
como  decir  la  parte  oficial  del  programa,  toda- 
vía quedará  el  complemento,  las  gestiones  que 
sólo  pueden  ser  realizadas  por  la  iniciativa  par- 
ticular. Y ahí  empiezan  las  dificultades  más 
graves. 

No  es  posible  que  los  agricultores  consigan 
sus  propósitos  de  mejora  mientras  no  constitu- 
yan entre  ellos  las  sociedades  cooperativas  que 
facilitan  el  uso  del  crédito,  la  obtención  de  úti- 
les y de  semillas,  los  conocimientos  prácticos,  la 
más  ventajosa  realización  de  las  cosechas;  so- 
ciedades que  defienden,  en  fin,  los  intereses  de 
cada  asociado  utilizando  la  acción  conjunta  de 
todos  ellos. 

¿ A qué  insistir  en  el  adelanto  que  represen- 
tan las  cooperativas  agrícolas  si  es  uno  de  los 
más  vulgares  temas  en  libros,  diarios  y revistas? 
Es  preferible  llamar  la  atención  sobre  los  incon- 
venientes que  se  oponen  aquí  a esas  entidades, 
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tan  fácilmente  nacidas  y desarrolladas  en  otros 
países. 

La  mayoría  de  los  ensayos  hechos  en  esta 
República  han  acabado  en  fracasos,  aumentando 
asi  la  desconfianza  propia  de  elementos  tan  he- 
terogéneos como  son  los  que  constituyen  nues- 
tra clase  agrícola.  Verdad  es  que  la  cooperación 
se  aprovechó  exclusivamente  en  beneficio  de  los 
que  organizaron  y manejaron  tales  sociedades. 

Hay,  pues,  una  desconfianza  que  sólo  puede 
ser  vencida  por  hombres  de  buena  fe,  bien  pre- 
parados, relacionados  con  los  agricultores  y que 
estén  dispuestos  a ser  útiles  y a soportar  el  ri- 
dículo o la  calumnia.  | Cómo  se  reirán  de  estos 
lirismos  los  que  elogian  la  habilidad  de  quien 
ganó  veinte  millones  en  una  sola  campaña  de 
cereales!  Agréguese  a esa  suma  lo  que  habrán 
obtenido  en  el  mismo  período  otros  especulado- 
res, y dígase  si  hay  langosta  que  devore  con 
más  apetito  que  esos  llamados  « cerealistas  » los 
productos  de  la  agricultura  argentina. 


LOS  BANCOS  Y 

EL  ESTADO  GENERAL  DEL  PAÍS  <*> 


I 

Es  notable  en  nuestro  régimen  baneario  la 
desproporción  que  existe  entre  el  capital  propio 
de  cada  banco  y el  volumen  de  sus  operacio- 
nes. Reconozcamos  que  la  relación  entre  esos 
dos  términos  varía  según  la  característica  eco- 
nómica de  cada  país,  y examinemos  las  conse- 
cuencias de  que  el  capital  propio  sea  inferior  o 
superior  a una  cantidad  prudencial. 

Los  bancos,  como  intermediarios  que  son  en- 
tre los  depositantes  y las  firmas  de  cartera,  de- 
ben poseer  un  capital  que  responda  del  riesgo 
de  sus  operaciones.  Ese  riesgo,  en  épocas  nor- 
males, es  aquí  mayor  que  en  otros  países,  porque 
operamos  principalmente  sobre  la  base  del  cré- 
dito personal  y apenas  hacemos  uso  del  cré- 
dito mobiliario,  y porque  el  importe  medio  de 

(*)  Artículo  publicado  en  La  Razón  del  10  de  Marzo  de  1917. 
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cada  documento,  así  como  el  plazo,  son  muy 
superiores  a los  corrientes  en  las  operaciones  de 
la  banca  extranjera. 

Así  que  no  sería  prudente  en  los  bancos  de 
esta  República  establecer  entre  el  capital  propio 
y el  volumen  de  sus  operaciones  una  relación 
tan  baja  como  en  Inglaterra,  por  ejemplo,  donde 
los  más  importantes  establecimientos  de  crédito, 
por  cada  cien  millones  en  depósito  tienen,  ge- 
neralmente, veinte  millones  de  capital  suscrip- 
to, y solamente  cinco  millones  de  capital  reali- 
zado. Pero  tampoco  debemos  pasarnos  a la  otra 
alforja  y tener,  como  tiene  un  banco  de  esta 
plaza,  170.000.000  en  depósitos  y 98.000.000  de 
capital  desembolsado.  Un  cinco  por  ciento  se- 
ría poco,  dada  la  índole  de  nuestras  operacio- 
nes, y no  inspiraría  confianza  a los  depositantes; 
en  cambio,  el  cincuenta  y siete  por  ciento  es 
una  proporción  demasiado  elevada. 

Parece  que  el  exceso  en  ese  sentido,  lejos  de 
ser  un  inconveniente,  habría  de  representar  una 
mayor  seguridad  en  el  negocio  de  banca;  sin 
embargo,  no  ha  sucedido  así. 

Por  lo  pronto,  el  deseo  de  repartir  altos  divi- 
dendos sobre  un  capital  excesivo  fué  una  de  las 
causas  de  la  liberalidad  en  el  crédito  que  tan 
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fácilmente  se  propagó  en  toda  la  República 
hasta  llegar  a una  brusca  reacción  impuesta  por 
los  hechos. 

Ni  el  mismo  Banco  de  la  Nación  Argentina 
pudo  desviarse  de  aquella  política  bancaria, 
pues,  aunque  no  tenía  que  pensar  en  dividen- 
dos, su  condición  de  competidor  de  los  demás 
bancos  le  obligó  a ser  tan  liberal  como  sus  con- 
trincantes. Y menos  mal  que  el  arraigo  de  nues- 
tra primera  institución  de  crédito  y el  acierto 
con  que  está  manejada,  van  permitiendo  una 
liquidación  menos  perdidosa  de  lo  que  se  te- 
mía. 

Otra  consecuencia  del  exceso  de  capital  pro- 
pio ha  sido  el  desgaste  inútil  del  poco  espíritu 
de  empresa  que  antes  existía.  Al  emitir  accio- 
nes de  bancos  por  una  suma  mayor  de  la  nece- 
saria se  impidió  que  ese  exceso  de  capital,  dis- 
puesto en  aquella  oportunidad  a cooperar  en 
grandes  negocios,  se  dedicase  a otras  empresas 
industriales,  bien  necesarias  por  cierto ; y con  la 
merma  sufrida  en  el  reparto  de  dividendos  ban- 
carios  acabó  el  capitalista  por  ser  un  escéptico 
en  materia  de  sociedades  anónimas.  Ahora  su- 
frimos las  consecuencias,  y el  gobierno  se  ve  en 
el  caso  de  improvisar  organismos  indispensables 
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que  debieran  ser  obra  de  la  asociación  de  par- 
ticulares. 

No  es  fácil  en  estos  momentos  rectificar  lo 
hecho:  la  reducción  del  capital  bancario  podría 
ser  alarmante.  Además,  las  carteras  se  han  re- 
sentido del  contraste  entre  la  liberalidad  extra- 
ordinaria y la  restricción  aguda.  El  saneamiento 
de  los  créditos  en  gestión  exigirá  una  buena 
parte  de  las  utilidades  durante  algunos  años,  y 
obligará  a mantener  una  garantía  elevada,  re- 
sultando que  las  mismas  consecuencias  del  error 
hacen  necesario  un  exceso  de  capital  propio  que 
podía  haber  tenido  mejor  empleo. 

Algunos  de  nuestros  profesionales  de  la  banca 
tenían  propensión  a mostrar  un  desdén  olímpico 
hacia  ciertas  ideas  que  no  son  sino  el  resultado 
de  la  experiencia.  Sin  duda  era  más  cómodo 
proceder  por  pálpito;  pero  la  realidad  se  va  en- 
cargando de  demostrar  que  no  es  así  como  de- 
ben encararse  las  cuestiones  bancarias  que  tanta 
influencia  ejercen  en  la  economía  general  del 
país. 

Las  dificultades  presentes  no  son  las  prime- 
ras, ni  serán  las  últimas.  Aunque  no  hubiera 
guerras  ni  otras  calamidades,  se  repetirían  pe- 
riódicamente las  alternativas  de  una  constante 
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evolución,  y más  en  este  país  de  tan  grandes 
recursos  como  de  organización  tan  escasa.  Razón 
de  más  para  no  fiarse  de  pálpitos  y de  impro- 
visaciones, cuando  el  estudio  y la  experiencia 
pueden  atenuar  los  resultados  de  las  malas 
épocas. 

Todavía  se  habla  de  los  derroches  que  prece- 
dieron a la  crisis  de  1891,  y se  cree  que  con 
aquellas  locuras  se  dió  un  gran  impulso  al  des- 
envolvimiento de  la  riqueza.  Es  natural  que 
piensen  así  los  que  se  beneficiaron  de  aquellas 
liberalidades,  y que  no  sean  de  la  misma  opinión 
los  que  entonces  se  arruinaron  o perdieron  una 
buena  parte  de  sus  ahorros.  De  todos  modos,  es 
de  suponer  que  habrá  otros  procedimientos  me- 
nos arriesgados  para  conseguir  la  prosperidad 
del  país.  Veremos  basta  qué  punto  puede  faci- 
litar el  camino  un  buen  régimen  bancario. 


i 


LOS  BANCOS  Y 

EL  ESTADO  GENERAL  DEL  PAÍS (,) 


II 

La  clientela  bancaria,  principalmente  la  de  de- 
pósitos, viene  demostrando,  desde  hace  tiempo, 
una  preferencia  decidida  hacia  el  Banco  de  la 
Nación  Argentina.  Prodúcese  así  una  especie  de 
absorción  del  negocio  que  no  ha  sido  prepara- 
da por  nuestro  primer  establecimiento  de  cré- 
dito; no  diremos  que  le  desagrade,  pero  bien 
puede  afirmarse  que  entre  las  causas  de  ese 
movimiento  absorbente,  hay  algunas  que  son 
ajenas,  y aun  superiores,  a la  voluntad  del  di- 
rectorio de  dicho  Banco. 

Según  el  resumen  de  balances  del  31  de  Di- 
ciembre de  1912,  el  total  de  depósitos  en  los 
bancos  era  de  1.481.000.000  de  pesos  papel,  in- 
cluyendo la  equivalencia  de  las  partidas  en  oro. (*) 


(*)  Artículo  publicado  en  La  Razón  del  20  de  Marzo  de  1917. 
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El  Banco  de  la  Nación  figuraba  en  dicho  resu- 
men con  478.000.000,  o sea  el  32  por  ciento  de 
la  suma  general.  Según  los  últimos  datos,  pu- 
blicados hoy,  los  depósitos  totales  importan 
1.721.000.000  de  pesos  papel,  correspondiendo 
al  Banco  déla  Nación  791.000.000,  o sea  el  46 
por  ciento. 

Resulta  que  el  total  de  los  depósitos  ha  au- 
mentado en  240.000.000  durante  el  último  pe- 
ríodo de  cuatro  años;  pero  como  el  Banco  de  la 
Nación,  por  sí  solo,  ha  conseguido  un  aumento 
de  313  millones,  quiere  decirse  que  los  depósitos 
de  los  demás  bancos,  en  conjunto,  han  dismi- 
nuido en  73.000.000  durante  el  mismo  período. 
Claro  es  que  la  baja  no  ha  sido  general  entre 
estos  últimos,  pues  algunos,  como  el  Banco  de 
la  Provincia  de  Buenos  Aires,  han  obtenido 
también  mejoras,  aunque  no  en  las  proporcio- 
nes de  las  que  ha  conseguido  el  de  la  Nación. 

No  es  posible  que  cada  banco  participe  con 
medida  exacta  y proporcional  en  las  alternati- 
vas de  los  rubros  generales;  sin  embargo,  cuan- 
do se  observa  una  preferencia  tan  marcada  como 
la  que  revelan  las  anteriores  cifras,  aunque  el 
Banco  favorecido  merezca,  como  merece  el  de  la 
Nación  Argentina,  los  mayores  elogios,  cabe  pre- 
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guntar:  ¿Es  conveniente  que  afluyan  a un  solo 
cauce,  de  manera  tan  desproporcionada,  los  ele- 
mentos de  crédito  cuya  distribución  requiere  las 
más  variadas  y difíciles  gestiones? 

En  la  banca  es  indispensable  la  especializa- 
ción  en  las  aplicaciones  del  crédito,  como  es  ne- 
cesaria la  «división  del  trabajo»  en  otras  ma- 
nifestaciones de  la  actividad  económica.  Y no 
basta  el  único  deslinde  que  admitimos  aquí,  y 
que  separa  a los  bancos  de  crédito  hipotecario 
de  los  que  no  lo  son;  sería  preciso,  además,  es- 
tablecer ciertas  distinciones  y categorías  que 
harían  más  eficaz  el  uso  del  crédito  personal  o 
mercantil,  y el  empleo  del  crédito  industrial,  del 
crédito  agrícola,  etc. 

El  Banco  de  la  Nación  Argentina  descuenta 
«directamente»  documentos  de  propietarios,  co- 
merciantes, industriales,  agricultores  y hacenda- 
dos; esos  descuentos,  si  no  son  renovaciones,  se 
traducen  generalmente  en  nuevos  depósitos,  y 
la  misma  clientela  tan  numerosa  y variada  que 
le  solicita  dinero  cuando  los  negocios  están  en 
auge,  es  la  que  le  lleva  sus  sobrantes,  si  los  tie- 
ne, en  épocas  de  retraimiento  y de  calma  como 
la  que  atravesamos  actualmente. 
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Los  préstamos  al  gobierno,  cuando  se  aplican 
ai  pago  de  atenciones  y servicios  en  el  interior, 
originan  también  un  aumento  en  los  depósitos 
del  mismo  Banco,  según  hemos  demostrado  no 
hace  muchos  días.  Hay,  por  último,  otra  causa 
que  viene  influyendo  ventajosamente  en  los  de- 
pósitos del  Banco  de  la  Nación,  desde  Agosto 
de  1914. 

Para  tranquilizar  el  ánimo  de  los  «correntis- 
tas» y depositantes,  a raíz  de  los  trastornos  que 
produjo  la  declaración  de  la  guerra  europea,  el 
Banco  hizo  recordar  muy  oportunamente  al 
público  que,  además  del  encaje,  de  la  cartera 
y del  resto  del  activo,  contaba  con  la  garantía 
subsidiaria  de  la  Nación.  El  efecto  fué  inme- 
diato y ha  persistido  desde  entonces,  contribu- 
yendo en  no  pequeña  parte,  gracias  a los  sal- 
dos favorables  de  nuestro  comercio  exterior,  a 
reunir  en  el  mismo  Banco  esa  enorme  masa 
de  depósitos,  cuya  sola  fuerza  de  atracción  hace 
presumir  nuevos  aumentos. 


Nada  habría  que  decir  si  esa  acumulación  de 
recursos  viniera  acompañada  de  una  mayor  ac- 
tividad en  las  operaciones  de  cartera,  pero  como 
no  es  así,  bien  puede  suceder  que  la  paraliza- 
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ción  de  los  negocios  obedezca  no  sólo  al  retrai- 
miento y a la  espectativa  que  demuestra  el 
público  de  manera  poco  recomendable  en  estos 
momentos,  sino  también,  y en  parte  muy  prin- 
cipal, a la  dificultad,  poco  menos  que  insupera- 
ble, de  distribuir  «directamente»  y por  un  solo 
cauce,  todo  el  crédito  que  representan  los  de- 
pósitos estancados  en  el  Banco  de  la  Nación 
Argentina. 

Las  distintas  instituciones  de  crédito  siguen 
procedimientos  especiales  que  se  amoldan  a la 
índole  de  sus  negocios  y a la  misión  que  des- 
empeñan en  la  economía  general.  De  ahí  que  el 
Banco  de  la  Nación  debiera  diferenciarse  de  los 
otros  en  algo  más  esencial  que  el  número  de 
sus  operaciones.  No  se  perjudicaría  con  ello; 
más  bien  aumentaría  su  importancia  y afianza- 
ría el  éxito  de  su  acción.  Está  por  demás  decir 
que  seguiría  prestando  su  concurso  insustitui- 
ble en  el  desenvolvimiento  económico  del  país; 
pero  no  descontando,  como  ahora,  directamente 
siempre,  y a veces  con  sola  firma,  sino  impul- 
sando o regularizando  la  acción  de  los  demás 
bancos,  como  intermediarios  irreemplazables  para 
una  segura  y detallada  distribución  del  cré- 
dito. 
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Por  excelente  que  sea  su  plan  administrativo, 
no  hay  banco  capaz  de  conocer  la  situación  y 
las  alternativas  de  todas  las  firmas  del  país  con 
la  exactitud  necesaria  en  las  operaciones  direc- 
tas. Por  eso  el  redescuento,  como  base  de  un 
buen  régimen  bancario,  debe  ser  una  función 
normal,  más  que  un  recurso  de  ocasiones  apu- 
radas. Entre  nosotros  tiene  tan  sólo  este  último 
carácter,  y no  es  fácil  que  varíe  mientras  el  Ban- 
co de  la  Nación  opere  directamente  con  las  mis- 
mas firmas  que  habrían  de  llevarle  al  redescuen- 
to los  otros  bancos. 


No  es  preciso  crear  una  nueva  institución  para 
esas  operaciones;  el  Banco  de  la  Nación  puede 
muy  bien  realizarlas  con  toda  la  amplitud  que 
demanden  las  circunstancias.  Ni  siquiera  tiene 
que  dejar  en  absoluto  de  operar  directamente 
con  aquellos  de  sus  clientes  que  reúnan  deter- 
minadas condiciones;  debe,  sí,  prescindir  del 
abarcamiento  demasiado  extenso,  en  cuanto  al 
número  y variedad  de  su  clientela,  que  le  lleva 
a ser  un  competidor  de  los  demás  establecimien- 
tos de  crédito,  y le  resta  atención  y energías  para 
la  obra  reguladora  y eficaz  que  le  corresponde 
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como  organismo  oficial  de  la  Nación  en  lo  que 
al  crédito  se  refiere. 

La  gestión  del  directorio  es  digna  de  elogio  y 
de  respeto,  como  hemos  dicho  repetidas  veces; 
la  carta  orgánica  es  la  que  requiere  una  mejora 
esencial  en  beneficio  del  mismo  Banco,  de  las 
demás  instituciones  de  crédito  y del  público  en 
general.  En  los  años  transcurridos  desde  que 
se  creó  el  Banco  de  la  Nación,  la  economía  del 
país  ha  cambiado  radicalmente,  y bien  merece 
ese  cambio  una  reorganización  de  nuestra  pri- 
mera institución  bancaria. 

La  abundancia  de  sus  depósitos  y la  anemia 
de  su  cartera,  dicen  claramente  que  se  trata  de 
una  necesidad  imperiosa,  y no  de  teorías  o de 
abstracciones  sin  valor  positivo.  Tan  grave  es 
ese  desequilibrio  en  los  principales  rubros  del 
balance,  que  sus  efectos  están  dañando  al  país 
en  general  y ponen  a las  finanzas  del  gobierno 
en  peligro  de  una  bancarrota. 

¿A  qué  puede  conducir  el  estancamiento  y la 
ociosidad  del  capital,  como  no  sea  a cegar  las 
fuentes  de  riqueza  y a privar  al  gobierno  de 
los  recursos  que  sólo  puede  obtener  mediante 
la  constante  actividad  de  las  industrias,  del  co- 
mercio y de  todas  las  fuerzas  productoras  de  la 
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Nación?  La  urgencia  del  remedio,  en  lo  que  al 
gobierno  se  refiere,  llega  hasta  el  punto  de  exi- 
gir medidas  radicales  e inmediatas,  sin  perjui- 
cio de  preparar  los  proyectos  que  deban  ser  san- 
cionados por  el  Congreso. 


EL  PERSONAL  Y LA 

ORGANIZACIÓN  ADMINISTRATIVA  <*> 


Se  dice  que  el  gobierno  ha  resuelto  reducir  en 
60.000.000  de  pesos  los  gastos  del  presupuesto 
vigente.  No  serán  escasas  las  dificultades  ni  las 
alabanzas  de  tan  excelente  resolución,  si  ella 
puede  ser  realizada. 

Según  datos  que  hemos  tomado  de  la  página 
244  de  la  Memoria  de  Hacienda,  publicada  en 
1916,  el  número  de  empleados  había  llegado  a 
95.953,  desde  50.169  que  tenían  las  oficinas  pú- 
blicas en  1907.  La  población  de  la  República, 
según  el  último  censo,  es  de  7.903.600  contra 
5.821.000  que  se  calculaba  en  1907.  El  aumento 
del  número  de  habitantes  en  los  últimos  diez 
años  representa  el  35,77  por  ciento,  y el  de  em- 
pleados el  91,27  por  ciento.  Razones  hay  muy 
poderosas  que  obligan  a una  mejora  de  los  ser- 
vicios públicos  y al  consiguiente  aumento  de 


(*)  Articulo  publicado  en  La  Razón  del  5 de  Octubre  de  1917, 
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personal;  pero  ni  aun  así  se  explica  la  despro- 
porción que  dejamos  anotada. 

Es  ésta  una  de  tantas  manifestaciones  con 
que  se  han  caracterizado  en  los  últimos  tiem- 
pos las  administraciones  públicas,  lo  mismo  que 
las  privadas.  Hace  media  docena  de  años  obser- 
vábamos el  excesivo  número  de  empleados  que 
había  en  una  de  las  secciones  de  una  impor- 
tante empresa  particular.  ¡Oh!  replicaba  uno 
de  los  jefes,  aquí  no  nos  fijamos  en  que  haya 
cuarenta  o cincuenta  empleados  más  o menos. 
Y no  era  argentino  ese  jefe;  la  empresa  sí  que 
era,  y es  argentina,  y de  las  más  prestigiosas 
del  país.  Lo  que  quiere  decir  que  el  optimismo 
estaba  en  el  ambiente  que  propios  y extraños 
respirábamos. 

Al  ver  lo  que  ocurría  en  una  empresa  particu- 
lar, decíamos  entonces:  «Si  aquí  nieva,  ¡qué 
será  en  la  sierra!»  Efectivamente:  en  la  cumbre, 
en  las  altas  esferas  del  gobierno,  no  se  fijaban  en 
que  hubiera  quince  o veinte  mil  empleados  más 
de  la  cuenta.  Alcanzaba  la  renta  para  pagarlos. 

La  crisis  actual,  que  tanto  daño  nos  causa, 
parece  que  ha  de  traernos  también  algún  bene- 
ficio. Por  lo  menos  nos  estamos  poniendo  en 
tren  de  economías,  y si  éstas  han  de  hacerse 
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corno  es  debido,  tendremos  que  averiguar  lo 
que  viene  a ser,  en  realidad,  eso  que  se  llama 
organización  de  los  servicios  públicos.  Porque 
bueno  es  tener  presente  que  las  distintas  acep- 
ciones de  la  palabra  «economía»  tienen  un 
origen  común,  que  es  el  concepto  de  organiza- 
ción, de  régimen,  o mejor  aún,  de  relación  ar- 
mónica entre  las  funciones  o elementos  que 
constituyen  una  entidad  cualquiera.  Ese  régimen, 
esa  relación,  lo  mismo  atañen  a la  economía 
social,  a la  economía  política,  que  a la  «econo- 
mía» en  concepto  de  ahorro,  pues  si  éste  es  de 
buena  ley,  es  incompatible  con  el  desorden,  y 
mal  podríamos  economizar  si  no  acabásemos 
antes  con  el  desbarajuste  existente. 

La  exuberancia  de  personal  es  uno  de  los 
inconvenientes  más  difíciles  de  corregir.  « Cami- 
namos a paso  de  gigante»,  se  decía  hace  pocos 
años,  «y  no  estamos  para  perder  el  tiempo  en 
detalles  ni  en  filigranas».  Ahora  que  escasean 
los  recursos,  se  empieza  a pensar  de  otro  modo: 
los  detalles  que  nos  parecían  inútiles  son,  en 
realidad,  indispensables  y merecen  un  estudio 
paciente  y desinteresado.  Es  cierto  que  así  no 
se  acelera  la  marcha,  pero  se  hace  más  segura 
y se  llega  más  lejos. 
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Es  en  el  personal  donde  caben  también  eco- 
nomías, pero  donde  hay  que  hacerlas  con  mayor 
estudio.  No  es  posible  suprimir  quince  o veinte 
mil  empleados  con  la  misma  ligereza  con  que 
fueron  nombrados  innecesariamente.  Está  bien 
que  el  presupuesto  se  descargue  de  un  peso 
inútil,  pero  téngase  en  cuenta  que  van  a sufrir 
las  consecuencias  los  que  menos  culpa  tienen 
en  los  pasados  errores.  Además,  habrá  que 
evitar  un  grave  trastono  en  el  mecanismo  de  la 
administración. 

Tienen  el  P.  E.,  el  parlamento  y la  prensa  que 
tratar  con  mucho  detenimiento  estos  asuntos.  Por 
hoy  hemos  de  limitarnos  a felicitar  al  Poder 
Ejecutivo  con  motivo  de  sus  propósitos  de  eco- 
nomías, siquiera  no  haya  hecho  hasta  ahora,  en 
esto  como  en  todo,  más  que  expresar  sus  buenos 
deseos,  sin  dejar  traslucir  los  medios  para  llevar- 
los a la  práctica. 

No  hay  que  demorar  los  hechos;  el  país  los 
espera  y parece  como  si  le  dijese  al  gobierno: 
«Muéstrenos  pronto  un  retrato  de  esa  señora 
iniciativa,  aunque  sea  tamaño  como  un  grano  de 
trigo,  que  por  el  hilo  se  sacará  el  ovillo,  y que- 
daremos con  esto  satisfechos  y seguros  >. 

Pero  el  gobierno  no  pasa  hasta  ahora  de  con- 
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testar  como  el  ingenioso  hidalgo:  «Si  os  mos- 
trara esa  prueba,  ¿ qué  hiciérais  en  confesar  una 
verdad  tan  notoria?  La  importancia  está  en  que, 
sin  verla,  la  habéis  de  creer,  confesar,  afirmar, 
jurar  y defender». 

Contestación  más  propia  de  caballeros  an- 
dantes que  de  hombres  de  gobierno. 


Nota  de  cálculos  para  la  conferencia  « El  cambio 
internacional  y la  riqueza  pública  » 


N°  1 (véase  página  93). 

Cálculo  para  averiguar  el  tanto  por  ciento  de 
beneficio  que  resulta  de  la  diferencia  entre  la  par 
intrínseca  y la  cotización  del  cambio  exterior. 

Par  intrínseca  en  el  cambio  entre  Londres  y 
Buenos  Aires: 


x peniques 

5 $ oro 

1000  gramos  con  liga. . . 


916  2/3  gramos  de  oro  fino 
por  cada  1000  con  liga 

en  la  £ 

7,988  peso  en  gramos  de 
la  £ 


= 1 peso  oro  argentino. 

= 8,0645,  peso  en  gramos 
de  la  moneda  de  5 pe- 
sos oro. 

= 900  gramos  de  oro  fino 
por  cada  1000  con  liga 
en  la  moneda  de  5 pe- 
sos oro. 

= 1000  gramos  con  liga. 

= 240  peniques. 


8,0645  X 900  X 1000  X 240 
5 X 1000  X 916  2/3  X 7,988 


x 
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F 


Como  se  ve,  la  par  no  llega 

a 47,625,  o sea, 

47  Va*  Sin  embargo,  muchos  toman  este  último 
tipo  de  47  5/s  como  equivalente  a la  par.  La  di- 
ferencia es  insignificante  para  nuestro  cálculo. 

Par  intrínseca 

47,579 

Cotización. 

51,625 

Diferencia 

4,046 

D ,.  . . 4,046  X 100 
Beneficio..  = 

47,579 

8,50  % 

(prescindiendo  de  gastos). 

Par  intrínseca  entre  Londres  y Madrid.  Es 
también  de  47  peniques  y 579  milésimos  por 
cinco  pesetas.  Pero  como  en  la  conferencia  me 
refiero  al  tipo  de  cotización  por  1 £?  estableceré 
la  par  expresada  en  pesetas : 


x pesetas 

1 £ 

1000  gramos  con  liga  . . 

900  gramos  de  oro  fino 
(ley  de  la  moneda 

de  25  pesetas) 

8,0645  gramos  con  liga.  . 


= 1 £. 

= 7,988  gramos  con  liga. 
= 916  2/3  gramos  de  oro 
fino  (ley  de  la  £). 

= 1000  gramos  con  liga. 

= 25  pesetas  (moneda  de 
oro). 
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x 


7,988  X 916  2/3  X 1000  X 25 
" 1000  X 900  X 8,0645 


= 25,22  pesetas. 


Par  intrínseca 25,22 

Cotización 16,68 

Diferencia 8,54 


Beneficio.,  = 33,86  % 

25,22 

(prescindiendo  de  gastos). 


N°  2 (véase  página  114). 

Cálculo  para  averiguar  el  importe  de  los  títu- 
los que  estarán  pendientes  de  amortización  a los 
33  años : 

Amortización  semestral:  72%  sobre  500  mi- 
llones = 2.500.000  $.  Interés:  2 % semestral. 
Plazo  33  años,  o bien  66  semestres,  por  tratarse 
de  amortizaciones  semestrales. 


Fórmula : 


2.500.000 

0,02 


( 1,0266 


1)  = 


125.000.000  X 2,694973  = $ 336.871.600 

Importe  de  la  emisión 

Amortización  acumulativa  en  66  se- 
mestres   


500.000.000 

330.871.600 


Saldo  sin  amortizar  a los  33  años..  . . $ 163.128.400 
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N°  3 (véase  página  115). 

) 

Cálculo  para  averiguar  el  plazo  de  amortiza- 
ción de  un  empréstito  con  4 % de  interés  y 1 °/0 
de  amortización  acumulativa. 

Amortización  semestral:  7»%>* 

Interés  semestral:  2%. 


Fórmula:  Log~  (2  + 0,50)  Log.  0,50 
Log.  1,02 


= 81,275  semest. 


o bien:  40  años  y una  fracción  de  0,637  (232 
días). 


N°  4 (véase  página  117). 

Cálculo  para  averiguar  el  interés  real: 


Plazo  de 
amortización 


5 años 
10  » 
33  » 
50  » 


Interés  sobre 
el  nominal 


6 % 
6 % 
6 % 
6 % 


Tipo 

de  emisión 


90  % 
90  % 
90  % 
90  % 


Interés  real 


io  % 

8,28  % 
6,96  % 
6,78  % 


El  interés  real  está  constituido  por  el  interés 
sobre  el  efectivo  y por  la  prima  de  reembolso,  y 
se  calcula  averiguando  primeramente  la  anuali- 
dad que  corresponde  al  interés  sobre  el  nominal 
y al  plazo  establecido: 
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_ wr(l  -f-  r)f 
tt  (i  + r)*-  1 

Después  se  divide  la  anualidad  por  el  tipo  de 
emisión,  y el  cociente  que  podemos  llamar  O,  se 
aplica  a la  siguiente  fórmula  en  la  que  t es  el 
plazo  y R es  el  tanto  por  uno  del  interés  real: 

R -¡ - C = O 

(1  +R)í 

Con  esa  conocida  fórmula  he  obtenido  los  an- 
teriores resultados. 

Algunos  calculan  equivocadamente  el  interés 
real  tomando  en  primer  término  el  interés  sobre 
el  efectivo  y agregándole  la  prima  de  reembolso 
en  esta  forma: 

Interés  sobre  el  nominal ....  6 % 

Interés  sobre  el  efectivo --------  = 6,66 

90 

Prima  de  reembolso : 100  — 90  = 10 
Plazo:  10  años,  por  ejemplo. 

Prima  de  reembolso  al  año — = 1 

10 

Interés  real 7,66  % 

Se  ve  que  el  resultado  es  bien  distinto  del  ver- 
dadero, o sea  8,28  %.  La  diferencia  consiste  en 
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que  las  amortizaciones  no  son  constantes,  sino 
que  crecen  en  progresión  geométrica,  y por  ello 
es  preciso  utilizar  una  de  las  fórmulas  matemá- 
ticas que  resuelvan  el  problema  con  exactitud. 

Nada  de  particular  tiene  el  procedimiento  que 
he  indicado,  pero  no  estorba  su  vulgarización  en 
vista  de  la  frecuencia  con  que  se  calcula  equi- 
vocadamente el  interés  real.  En  plazos  largos 
la  diferencia  no  es  tan  notable  como  en  las  amor- 
tizaciones de  pocos  períodos. 


N°  5 (véase  página  118). 

Cálculo  para  averiguar  la  paridad  de  valores. 
Anualidad  de  1 $ al  6 % de  interés  en  10  años. 


a 


0,06  (1,060°  = 0,1358679. 
1,06 10  — 1 


Anualidad  de  1 $ al  6,96  °/0  de  interés  en  10 
años. 


a = Q’QG96(  1,0696) 10  _ o, 1421150. 


1,0696 10 


Dividamos  el  resultado  de  la  fórmula  con  in- 
terés nominal,  por  el  resultado  de  la  fórmula  con 
interés  real. 
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°-1358679  = 0,956. 

0,1421150 

Paridad  de  valores : 0,956  X 100  = 95,60. 

Efectivamente:  100  $ nominales  amortizables 
en  10  años,  al  6 % de  interés,  exigirán  una 
anualidad  de  $ 13,18. 

Y pesos  efectivos  95,60,  amortizables  en  10  años, 
al  6,96  °/0  de  interés  real,  exigirán  igualmente 
una  anualidad  de: 

95,60  X 0,0696  ( 1,0696 ) »o  = g g 
1.069610  — 1 


N°  6 (véase  página  122). 

Cálculo  para  averiguar  el  valor  intrínseco  de  un 
título  de  100  $ nominales,  que  no  ha  sido  amor- 
tizado después  de  transcurrir  diez  años  desde  la 
fecha  de  la  emisión.  El  título  corresponde  a un 
empréstito  con  6 % de  interés  sobre  el  nominal, 
amortizable  en  33  años.  El  interés  real  es  de 
6,96  %• 

Plazo  del  empréstito 33  años 

Plazo  transcurrido 10  » 


Plazo  por  transcurrir. ...  23  años 
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Anualidad  al  6 % en  23  años : 


0,06  X 1,0623 

1,0623  _ i 


= 0,0812784. 


Anualidad  al  6,96  % en  23  años : 


= 0,0884116. 

1,069623  _ 1 


• °>Q884116  = o,9193.  ' 

0,0812784 

Valor  intrínseco:  0,9193  X 100  = 91,93. 

Si  hubieran  transcurrido  25  años  y faltasen  8 
para  la  extinción  de  la  deuda,  el  exponente  de 
1,06  y de  1,0696  sería  8,  y el  valor  intrínseco  re- 
sultaría de  $ 96,30. 

Un  año  antes  del  último  vencimiento  el  valor 
intrínseco  sería  de  $ 99,10. 

Efectivamente:  El  valor  actual  de  100  $ no- 
minales, pagaderos  dentro  de  un  año,  al  6,96 

es  de  = 93,49 

1,0696 

y el  valor  actual  de  6 $ nomina- 

0 

les  de  renta:  = 5,61 

1,0696 


Total 


99,10 
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Al  vencer  la  última  anualidad  el  título  valdrá 
100  $,  puesto  que  será  amortizado  por  su  valor 
escrito. 

Cuando  se  proyecta  un  empréstito  es  indispen- 
sable conocer  el  valor  intrínseco  de  los  títulos 
que  están  en  circulación,  correspondientes  a otras 
clases  de  deuda  de  la  misma  entidad  emisora. 
De  ese  modo  puede  establecerse  la  par  intrínseca 
entre  los  títulos  existentes  y los  que  van  a ser 
emitidos.  Después  de  conocida  la  par  intrín- 
seca, se  estudia  el  precio  de  la  nueva  emisión  con 
un  margen  de  utilidad  que  no  constituya  un 
grave  trastorno  en  la  cotización  de  los  demás 
valores. 

Claro  es  que  el  margen,  por  pequeño  que  sea, 
ha  de  influir  en  el  precio  de  los  títulos  que  están 
en  circulación,  y por  ello,  el  estudio  de  esa  in- 
fluencia, lo  mismo  en  las  conversiones  de  deudas 
que  en  las  emisiones  de  nuevos  empréstitos,  re- 
quiere un  detenido  análisis  de  las  modalidades 
del  mercado.  Es  también  indispensable  el  cono- 
cimiento de  los  cálculos  que  permiten  averiguar 
la  paridad  de  valores,  el  precio  de  emisión,  el 
interés  real,  la  vida  probable  y la  vida  matemá- 
tica de  un  título,  el  valor  intrínseco,  el  valor 
medio,  etc.,  etc.  Proyectar  una  amplia  opera- 
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ción  de  crédito  público,  sin  esos  elementos  y sin 
indicar  las  fuentes  de  recursos  para  el  pago  de 
los  servicios  anuales  de  amortización  e intere- 
ses, revela  una  despreocupación  alarmante. 


/ 


